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Sammanfatting 
I uppsatsen görs en jämförelse mellan undantag från den börsrättsliga likhetsprincipen i 
dagens Takeover-regler och i förslaget till nya Takeover-regler. Eftersom det som är nytt i 
förslaget inom dessa ramar handlar om hur prisdifferens mellan A- och B-aktier ska hanteras 
är analysen också genomförd med detta i fokus. Förslaget till nya Takeover-regler innebär 
utan tvekan en skärpning av den börsrättsliga likhetsprincipen och därmed en begränsning av 
möjliga undantag. 
Möjligheten att erbjuda prisdifferens mellan A- och B-aktier i offentliga uppköpserbjudanden 
kommer med det nya förslaget till Takeover-regler att begränsas. Idag är det i normalfallet 
tillåtet att erbjuda olika vederlag för A- och B-aktier om endast B-aktien är marknadsnoterad 
eller om båda aktieslagen är marknadsnoterade. Utgångspunkten för vederlaget till båda 
aktieslagen ska vara tillgängligt marknadsvärde. Det är idag också tillåtet att i vissa fall 
erbjuda olika procentuell premie till marknadspriset på A- och B-aktier. Förslaget innebär att 
om endast ena aktieslaget är marknadsnoterat får under inga omständigheter vederlaget skilja 
mellan A- och B-aktier. Grundprincipen är att om båda aktieslagen är marknadsnoterade ska 
vederlaget vara lika för alla aktier. Undantag kan dock komma att ges av AMN då 
marknadspriset är olika och de i regeln följande tre angivna förutsättningar är uppfyllda. 
Likviditeten behöver inte vara den samma för aktieslagen men måste vara tillräcklig för att ge 
en rättvisande prisbild. Den andra förutsättningen relaterar till stabiliteten i kursskillnaden. 
Den tredje förutsättningen är att kursskillnaden inte får vara hänförlig till endast en eller fåtal 
köpares förvärv av aktier av visst slag. Det har dessutom de senaste åren skett en utveckling 
mot att prisdifferensen i marknadspriset på A- och B-aktier blivit mindre i de stora 
börsbolagen. Procentuell premie måste enligt förslaget ovillkorligen vara identisk för A- och 
B-aktier för de båda fallen med ena eller båda aktieslagen marknadsnoterade. 
 
Nyckelord: aktieslag, likhetsprincip, offentligt uppköpserbjudande, NBK, rösträtt, premie, 
prisdifferens mellan A- och B- aktier, Takeover-regler, undantag från likhetsprincipen. 
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Abstract 
The thesis contains a comparison of the exception to the Stock Exchange law’s principle of 
equality in today's Takeover rules and in the proposed new Takeover rules. Since the aspects 
that is new in the proposal within this framework is about how the price differential between 
A- and B-shares should be handled, is the analysis also made with this in focus. The proposed 
new Takeover rules implies without a doubt a strengthening of the stock exchange law’s 
principle of equality and thus a limitation for possible exceptions. 
The ability to offer a price differential between A-and B-shares within public takeover bids 
are with the new proposal for Takeover rules limited. Today, it is normally allowed to offer 
different prices for A-and B-shares when only the B-shares are listed and if both classes of 
shares are listed. The basis for the consideration of price for both classes of shares should be 
available market value. It is today also allowed in some cases to offer different percentage 
premium to the market value of A-and B-shares. The proposal states that if only one share is 
listed no condition gives the right to offer different prices for A- and B-shares. The basic 
principle is that if both classes of shares are listed, it should be equal price for all shares. 
Exceptions may be granted by the Swedish Stock Exchange Board when the market price is 
different and three specified conditions are met. Liquidity must not be the same for the shares 
but need to be sufficient to give a fair price. The second condition relates to the stability of the 
price difference. The third condition is that a price difference may not be dependable to only 
one or a few buyers’ purchase of shares of some class. It has furthermore in recent years been 
a development of the price difference in market price of A- and B-shares to decrease in the 
major listed companies. Percentage of premiums must according to the proposal 
unconditionally be identical for A- and B-shares for the two cases with one or both classes of 
shares listed. 
 
Keywords: class of shares, exception from the principle of equality, NBK, public takeover 
bid, premium, price differential between A- and B-shares, Takeover rules, the principle of 
equality, voting. 
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1 Inledning 
Inledningskapitlet ger en övergripande introduktion till uppsatsen. Först ges ett 
bakgrundsavsnitt för att presentera ämnesområdet för läsaren. Det följs av avsnitt med 
problemdiskussion och syfte som blir arbetets ansats och ger innebörd för resten av 
uppsatsen. Avslutningsvis kommer de mer formella avsnitten avgränsningar, metod och 
material, källkritik och värderingar samt disposition. 
1.1 Bakgrund 
Ett offentligt uppköpserbjudande innebär ett offentligt erbjudande från en budgivare till 
innehavare av börsnoterade aktier att överlåta samtliga eller en del av dessa aktier. Svenska 
regler för offentliga uppköpserbjudanden gäller generellt i de fall då aktierna endast är 
noterade på en svensk marknadsplats för aktier. 
Under perioden 1994 till 2004 genomfördes 280 offentliga uppköpserbjudanden av företag på 
den svenska aktiemarknaden. Det blir i genomsnitt 20 stycken eller ca 7 % per år av det totala 
antalet listade företag på den svenska aktiemarknaden som övertogs genom offentliga 
uppköpserbjudanden.1 
Offentliga erbjudanden kan vara riktade mot antingen samtliga aktier i ett målbolag, mot ett 
visst aktieslag, alltså exempelvis A- eller B-aktier, samt mot ett visst antal aktier i målbolaget. 
Det sistnämnda kallas partiellt bud. Ett offentligt erbjudande kan ske efter långa och goda 
kontakter med målbolagets ledning och majoritetsaktieägare, för att förankra erbjudandet och 
försäkra sig om en lyckad process. Det kan också ske utan någon förvarning på ett mer eller 
mindre aggressivt sätt, det kallas då för ett fientligt bud. Även fientliga bud kan ibland krävas 
och vara befogat på grund av situationens eller målbolagets särskilda behov.2 
Köpeskillingen vid ett offentligt erbjudande är vanligtvis antingen i kontanter från 
uppköpsbolaget eller i aktier i uppköpsbolaget.3 Det förekommer också att delar av budet är 
kontant, vanligtvis till minoritetsägarna, och resterande del av budet är i aktier. Möjligheten 
till prisdifferens mellan A- och B-aktier blir oftast aktuell i de fall då köpeskillingen är 
kontant. I det fall då budet är i aktier blir det tekniskt omöjligt för uppköpsbolaget att 
differentiera priset mellan A- och B-aktier, förutom i det fall då köpeskillingen också är 
uppdelad i A- och B-aktier. 
                                                           
1
 Wallinder & Marcelius (2005), Guide to Public Takeovers in Sweden, s.22 
2
 Kågerman (2001), Värdepappersmarknadens regelsystem, s.223 
3
 Wallinder & Marcelius (2005), Guide to Public Takeovers in Sweden, s.23 
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I Sverige tillämpar ca hälften av alla börsbolag systemet med rösträttsdifferentierade aktier.4 
En A- aktie ger idag maximalt 10 gånger fler röster vid bolagsstämman än en B-aktie. Detta är 
en anledning till att det anses finnas behov av prisdifferens mellan aktieslagen, makt är mer 
attraktivt och därmed också värt ett par procent dyrare aktiepris. 
Den 16 mars 2009 presenterade NBK ett förslag på nya regler för offentliga 
uppköpserbjudanden (Takeover-regler) för den svenska aktiemarknaden. En viktig 
regeländring i förslaget innebär en inskränkning av möjligheten till prisdifferens mellan A- 
och B-aktier vid uppköpserbjudanden. Dagens gällande Takeover-regler tillåter i en del fall att 
vederlaget skiljer mellan A- och B-aktier. Förslaget innebär att detta bara skall vara tillåtet vid 
de fall då båda aktieslagen är börsnoterade samt speciellt tillstånd medgivits av 
Aktiemarknadsnämndens (AMN). Vissa framstående personer inom svenskt näringsliv har 
uttryckt tveksamhet till förslaget. Bland annat har Anders Nyrén ledamot i NBK och VD för 
Industrivärden, reserverat sig vid framtagningen av regelförslaget samt uttryckt sitt ogillande i 
DN-debatt den 15 mars 2009. Aktiemarknadens intressenter har haft möjlighet att lämna 
synpunkter på förslaget till den 15 april 2009. Ett slutgiltigt förslag kommer därefter att 
överlämnas till de svenska marknadsplatserna NASDAQ OMX Stockholm och Nordic 
Growth Market.5 Detta kommer ske under slutet av maj eller senast innan semestertiderna 
börjar 2009. Eventuella beaktningar av inkomna synpunkter från marknadsaktörerna ska 
också göras, enligt Ulf Franke direktör vid NBK och Stockholms Handelskammare. 
                                                           
4
 DN Debatt, “Börskommitténs förslag hotar svensk aktiemodell”, 2009-03-15 
5
 www.naringslivetsborskommitte.se - 2009-05-05 
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1.2 Problemdiskussion 
Förekomsten av A- och B-aktier är till stor del till för att bevara makten hos en grundare eller 
storägare av ett börsnoterat företag. Möjligheten till prisdifferens mellan A- och B-aktier vid 
offentliga uppköpserbjudanden är också något som kan anses förstärka bevarandet av 
befintliga maktförhållanden. Det första regleras inom aktiebolagsrätten och det andra återfinns 
inom marknadens självreglering. Uppsatsen tar ansats i hur dagens reglering av 
prisdifferensen fungerar samt hur det påverkar maktfördelningen och frekvensen av 
marknadstransaktioner inom svenskt näringsliv. Problemområdet aktualiseras just nu eftersom 
det finns ett förslag till ny reglering på området. Skillnader och likheter mellan dagens regler 
och förslaget till nya regler samt hur förslaget kan komma att påverka maktfördelningen och 
frekvensen av marknadstransaktioner inom svenskt näringsliv ska därför analyseras. Tankar 
om framtida utveckling och författarens sammanfattande slutsatser ges avslutningsvis för att 
sätta problemområdet i perspektiv. 
1.3 Syfte 
Mot bakgrund av problemdiskussionen är syftet med denna uppsats att först tydligt utreda vad 
gällande rätt på området är idag och sedan utreda vad förslaget på nya Takeover-regler 
kommer att innebära för prisdifferensen mellan A- och B-aktier vid offentliga 
uppköpserbjudanden. När detta klargjorts kommer de två problemområdena maktfördelning 
och frekvens i marknadstransaktioner att beröras och analyseras. Syftet med dessa två 
problem eller frågeställningar är att försöka konkretisera och sammanfatta den analys och 
jämförelse som genomförs. 
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1.4 Avgränsningar 
Titeln på uppsatsen ger en tydlig föraning om arbetets avgränsning. Det tydliggörs även i 
problemdiskussionen och syftet att fokus för uppsatsen är prisdifferensen mellan A- och B-
aktier vid offentliga uppköpserbjudanden. Övriga intressanta aspekter och förändringar i 
gällande rätt och Takeover-regler hamnar alltså utanför avgränsningen. 
Då uppsatsen är inom ämnesområdet handelsrätt är fokus på rättskällor och inte på 
företagsekonomiska aspekter och empiri. Detta är nödvändigt för att få en kunskapsmässig 
spets på uppsatsen och för att inte sväva ut i närliggande ämnesområden. Det kommer dock 
att i de avslutande kapitlen att återges vissa åsikter för och emot förslaget för att sätta 
rättskällorna i ett perspektiv, men då i begränsad omfattning då detta ligger i utkanten av 
avgränsningen.  
1.5 Metod och material 
I denna uppsats används rättsvetenskaplig metod. Däri ingår användandet av traditionell 
juridisk metod till merparten av uppsatsen samt en del kompletterande företagsekonomisk 
empiri i de avslutande kapitlen. Rättskällor som används är EU-direktiv, förarbeten, lagtext, 
marknadens självreglering (framförallt Takeover-reglerna), AMN:s uttalanden samt doktrin. 
Även intervjuer, uttalanden och artiklar av berörda parter har återgivits i de avslutande 
kapitlen för att understödja tolkningen av Takeover-reglerna och bedöma dess framtida 
utveckling.6 
I kapitel 6 analyseras ett antal uttalanden från AMN. Urvalet är genomfört på följande vis. De 
fall som är daterade mellan 2001 fram till idag har en tydlig titel i listan på uttalanden på 
AMN:s webbsida. Alla de som har en titel som berör prisdifferens mellan A- och B-aktier 
eller titel som berör närliggande företeelser har analyserats och sedan tagits med om det 
passat och valts bort då det inte ansetts tillföra mervärde. Uttalanden daterade innan 2001 har 
ingen titel eller förklaring på AMN:s webbsida. Därför har fall daterade tidigare än 2001 
analyserats efter rekommendation av handledare. Det finns också ett relativt stort antal 
uttalanden från AMN genom åren som av olika anledningar förblivit hemliga och vissa som 
varit hemliga under en viss tid, exempelvis ett halvår till ett år. De som förblivit hemliga har 
av givna skäl inte gått att använda i uppsatsen. 
                                                           
6
 Sandgren (2006), Rättsvetenskap för uppsatsförfattare, s.35-44 
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1.6 Källkritik och värdering 
De traditionella rättskällor som används för uppsatsen finns det ingen anledning att varken 
källkritiskt granska eller värdera då de genom sin tillkomst uppfyller stor legitimitet och 
trovärdighet. Den litteratur och doktrin som används har författaren försökt att se till så den är 
så ny och relevant som möjligt. Det har i alla lägen varit av prioritet att hitta så ny fakta som 
möjligt då praxis och regler förändras snabbt inom området. Det har därmed fokuserats på ett 
antal nya och mycket trovärdiga verk inom doktrinen. Däremot måste avsnitten om åsikter för 
och emot förslaget samt framtida utveckling värderas i varje enskild del. De åsikter som 
framhålls är av respekterade och välkända personer och företag. Det måste dock inses att de 
alla uttalar sig efter sin egen agenda. Författaren har försökt att föra fram ungefär lika mycket 
åsikter för som emot förslaget för att skapa en rättvis balans. 
1.7 Disposition 
Alla kapitel är tänkta att tillsammans skapa en röd tråd genom hela uppsatsen som gör följden 
logisk och uppsatsen lätt att följa med i. Kapitel ett är tänkt att introducera ämnet och 
uppsatsen för läsaren. Kapitel två och tre kan också ses som en introduktion för att skapa en 
förståelse inför kapitel fem till sju. Kapitel fyra presenterar de tre viktiga marknadsaktörer 
med inflytande över de regler som följer i nästkommande kapitel. Kapitel fem är lite mer 
djupgående än de tidigare kapitlen och förklarar ingående likhetsprincipen inom 
aktiebolagsrätten och börsrätten. Kapitel sex är ett huvudkapitel då kapitlet genomgående 
presenterar de undantag från likhetsprincipen som finns i dagens Takeover-regler. Där är 
prisdifferensen mellan A- och B-aktier en central del. Kapitel sju är också ett huvudkapitel 
och har samma upplägg som kapitel sex men presenterar genomgående förslaget till nya 
Takeover-regler samt visar på skillnader och likheter och tankar om framtida utveckling. 
Avslutningsvis presenters sammanfattande slutsatser i kapitel åtta. Detta kapitel är tänkt att 
knyta ihop alla resonemang som först genom uppsatsen samt ge en övergripande slutsats på 
det som presenterades i problemdiskussionen i kapitel ett. 
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2 Rösträtten i aktiebolag – En introduktion 
I detta kapitel introduceras den svenska modellen för aktieslag med olika rösträtt. Modellens 
rättsliga grund presenteras, hur andra länder reglerar liknande företeelser samt hur 
modellen tillämpas på aktiemarknaden idag och historiskt. 
I den svenska aktiebolagslagen är det tillåtet att ge ut aktieserier med olika förvaltnings-
befogenheter i bolaget. Detta är tillåtet för att kunna reglera maktförhållandet på ett effektivt 
och ändamålsenligt sätt inom ett bolags ägarstruktur. Det är däremot inte tillåtet i svensk rätt 
att ge ut aktier som är helt röstlösa eller som sakar rättighet att delta i bolagsstämma.7 
Rättsregeln om tillämpningen av olika aktieslag finns i ABL 4:2. 
2 § I bolagsordningen får det föreskrivas att aktier av olika slag 
skall finnas eller kunna ges ut. En sådan föreskrift skall innehålla 
uppgift om 
1. olikheterna mellan aktieslagen, och 
2. antalet eller andelen aktier av varje slag. 
I en uppgift enligt första stycket 2 får anges det högsta och det 
lägsta antalet eller den högsta och den lägsta andelen aktier av ett 
visst slag. 
Bolagsordningsregler om A- och B-aktier är mycket vanliga. I Sverige tillämpar ca hälften av 
alla börsbolag systemet med rösträttsdifferentierade aktier.8 Sedan ABL 1944 är den 
maximala röstvärdesdifferensen 1 till 10. Normalt är A-aktien värd 10 röster på 
bolagsstämman och B-aktien värd 1 röst. Men andra bokstavsbetäckningar förekommer, 
exempelvis A- och C-aktier. I bolagsordningar från tiden före 1944 finns det i vissa fall 
fortfarande kvar skillnader på ett till tusen. Ericsson ändrade sin röstvärdesdifferens från ett 
till tusen till att vara ett till tio så sent som 2004. 9 Rättsregeln om tillåten röstvärdesdifferens 
finns i dagens ABL 4:5. 
5 § Ingen aktie får ha ett röstvärde som överstiger tio gånger 
röstvärdet för någon annan aktie. 
 
                                                           
7
 Sandström (2006), Svensk Aktiebolagsrätt, s.139 
8
 DN Debatt, “Börskommitténs förslag hotar svensk aktiemodell”, 2009-03-15 
9
 Sandström (2006), Svensk Aktiebolagsrätt, s.139 
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Det finns goda argument såväl för som emot olika röststyrka. En koncentrerad röstmakt 
medför en stabil ägarstruktur. Det underlättar för en handlingskraftig ägarstyrning samt 
kontroll av företagsledningen. En entreprenör eller ägarfamilj kan ha sitt företag börsnoterat 
med spridda B-aktier och flera minoritetsägare som kan ta del av vinstutdelning samtidigt som 
den avgörande makten behålls genom A-aktier. Arrangemanget underlättar också möjligheten 
till extern finansiering vid behov utan att ägaren riskera att förlora makten i sitt företag. 10  
Men aktier med olika röststyrka innebär också i realiteten en inskränkning av 
likhetsprincipen. Den som äger en liten del av aktiekapitalet kan genom A-aktier motsätta sig 
affärsmässigt riktiga förslag som majoriteten av ägarna, som endast äger B-aktier, vill driva 
igenom. Systemet med skillnad i röstvärde ställer alltså krav på ansvarfulla och kompetenta 
ägare till A-aktier samt att de inte otillbörligt bortser från andra aktieägares rättigheter.11 
Värt att nämna är också att olika aktieslag måste beaktas vid nyemissioner och 
fondemissioner. Det är relativt fritt enligt ABL 4:3-4 att föreskriva hur det ska hanteras i 
företagets bolagsordning. Det är också enligt ABL 4:6 tillåtet att föreskriva i bolagsordningen 
om konverteringsrätt (omvandlingsrätt) mellan aktieslag. 
Systemet med A- och B-aktier är en svensk modell för att stödja det långsiktiga svenska 
ägarskapet. I andra EU länder finns exempelvis röstlösa aktier i Danmark och s.k. 
”golden shares” med vetorätt vid exempelvis offentliga uppköp, i Frankrike och även i andra 
länder.12 Av och till har även EU intresserat sig för systemet med A- och B-aktier. EU-
kommissionens hållning har svängt från ifrågasättande till att fullt ut godta modellen. Ett 
tungt vägande skäl är den genomgång av ägarmodeller som på uppdrag av kommissionen 
genomfördes under 2007 och som fann att A- och B-aktier, i jämförelse med modeller i andra 
medlemsländer, är transparent och välfungerande. Den svenska regeringen har kommit till en 
liknande slutsats. 13 
                                                           
10
 Sandström (2006), Svensk Aktiebolagsrätt, s.139 
11
 ibid 
12
 ibid 
13
 DN Debatt, “Börskommitténs förslag hotar svensk aktiemodell”, 2009-03-15 
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Det vanliga i ett företag med A- och B-aktier är att endast B-aktierna är marknadsnoterade. 
Men många av de största företagen på Stockholmsbörsen har båda aktieslagen noterade. Då 
båda aktieslagen i ett bolag är marknadsnoterade är det enkelt att se hur olika röstvärde 
värderas. I företag då båda aktieslagen är marknadsnoterade handlades exempelvis den 22 maj 
2009 Ericsson med ca 0,3 % prisdifferens, Handelsbanken med ca 0,5 % prisdifferens och 
Volvo med ca 0,5 % prisdifferens. Men Ericsson hade så sent som våren 2003 i genomsnitt 
27 % prisdifferens. Märk väl att de då hade ett till tusen i röstvärdesdifferens. Handelsbanken 
hade vid samma tid i genomsnitt 4,6 % prisdifferens och Volvo hade av olika anledningar en 
negativ prisdifferens (B-aktien dyrare än A-aktien) på 4,2 % våren 2003. Detta ger 
indikationer på att marknaden värderar makt som mindre attraktivt nu än tidigare. Denna 
trend avspeglar sig också i prisdifferensen vid offentliga uppköpserbjudanden som analyseras 
i kapitel 6. Den stora anledningen till att det ofta (historiskt) råder en prisdifferens mellan A- 
och B-aktier då båda aktieslagen är marknadsnoterade samt att det accepteras en prisdifferens 
även vid försäljning av onoterade aktier är för att makt ofta är attraktivt och något som 
innebär ett mervärde. Varje företags specifika situation och ägarkonstellationer påverkar 
också prisdifferensen, vilket försvårar helt tydliga generella slutsatser.14 
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3 Svensk reglering av offentliga uppköpserbjudande 
I detta kapitel ges en översiktlig genomgång av den svenska regleringen av offentliga 
uppköpserbjudanden. Det är en betydande del av den sammanlagda regleringen av den 
svenska aktiemarknaden. Dess stora betydelse inom vad som också kan kallas börsrätt beror 
på att offentliga uppköpserbjudanden över tiden omsätter stora summor pengar samt att 
förfarandenas omfattning också innebär viss komplexitet i genomförande och fordrar stor 
respekt mellan inblandade parter. 
3.1 Inledning 
Ett viktigt syfte för regleringen av aktiemarknaden är att skapa och bibehålla förtroende för 
aktiemarknaden så att finansiering och investeringsmedel tillförs företagen på bästa sätt samt 
att investerarna skyddas från manipulation och övergrepp.15 Den svenska aktiemarknaden 
styrs till stor del av självreglering. Bland annat i form av Takeover-reglerna som ingår i 
inregistreringsavtalet på Stockholmsbörsen och som är utarbetat främst av Näringslivets 
Börskommitté (NBK). Denna reglering är dock baserad både på tradition och erfarenhet från 
den svenska aktiemarknaden men även på EU-direktiv och svenska lagar.16 Ytterligare en 
anledning till att självreglering är att föredra är för att utvecklingen av praxis och andra 
företeelser på marknaden går så snabbt att användandet av traditionell lagstiftning troligtvis 
hade blivit hämmande.17 
Idag är regleringen av aktiemarknaden och därmed regleringen av offentliga 
uppköpserbjudanden starkt påverkad och harmoniserad med utländsk rätt. EU-direktivet och 
de svenska Takeover-reglerna har de brittiska reglerna, The City Code on Takeovers and 
Mergers som främsta förebild. Men även amerikanska motsvarigheter, som där är direkt 
verkande lagar, har varit förebild. Främst har deras tidigt förekommande version av 
Finansinspektion, Security and Exchange Commission varit förebild för granskning och 
översyn av aktiemarknaden.18 
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3.2 Lag om offentliga uppköpserbjudanden på aktiemarknaden 
Lag (2006:451) om offentliga uppköpserbjudanden på aktiemarknaden (LOU) är att betrakta 
som en ramlag för hur mer specifik reglering på marknaden ska gå till. Den har sitt ursprung i 
det harmoniserande Takeover-direktivet från EU. Den svenska lagen trädde i kraft 2006 och 
initierade också processen för de nya svenska Takeover-regler som började gälla 2007. Innan 
dess reglerades offentliga uppköpserbjudanden endast genom marknadens självreglering.19 
Takeover-direktivets syfte är i första hand att garantera aktieägarna i målbolaget för ett 
offentligt uppköpserbjudande en rättvis och rimlig behandling men direktivet ska också 
möjliggöra sunda omstruktureringar i näringslivet. Det kan ses som ett minimikrav från EU, 
men det står medlemsstaterna fritt att ha mer långtgående reglering än de som följer av 
direktivet.20  
Det finns sex allmänna principer som återfinns både i Takeover-direktivet och i förarbetet till 
den svenska LOU. Lag och reglering inom ämnesområdet ska alltid ses mot bakgrund av 
dessa principer och ursprungssyftet är att de ska vara vägledande vid genomförandet av 
Takeover-direktivet. Principerna har följande lydelse. 21 
a. Alla innehavare av värdepapper av samma slag i ett målbolag 
skall behandlas lika, och om en person förvärvar kontrollen över ett 
bolag skall övriga värdepappersinnehavare skyddas. 
b. Innehavarna av värdepapper i ett målbolag skall ges tillräcklig 
tid och information för att kunna fatta ett välgrundat beslut om 
erbjudandet. När målbolagets styrelse ger värdepappers-
innehavarna råd skall den ge sina synpunkter på hur ett 
genomförande av erbjudandet kommer att påverka sysselsättningen, 
anställningsvillkor och placeringen av bolagets verksamhet. 
c. Målbolagets styrelse skall handla med beaktande av de intressen 
som bolaget i sin helhet har och får inte förvägra värdepappers-
innehavarna möjligheten att ta ställning till erbjudandet. 
d. Marknaderna för värdepapperen i målbolaget, bolaget som 
lämnar erbjudandet eller något annat bolag som berörs av 
erbjudandet får inte otillbörligen påverkas, så att kursen på 
värdepapperen stiger eller faller på ett konstlat sätt och 
marknadernas normala funktionssätt snedvrids. 
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e. En budgivare får tillkännage ett erbjudande först efter att ha 
säkerställt att kontant vederlag, om sådant erbjuds, till fullo kan 
erläggas och först efter att ha vidtagit alla rimliga åtgärder för att 
säkerställa erläggandet av varje annat slag av vederlag.  
f. Ett erbjudande avseende värdepapperen i ett målbolag får inte 
hindra bolaget från att bedriva sin verksamhet under längre tid än 
vad som är skäligt. 
 
Enligt den svenska lagen 1 kap 2 § LOU innebär ett offentligt uppköpserbjudande ” ett 
offentligt erbjudande till innehavare av aktier som har getts ut av ett svenskt eller utländskt 
aktiebolag att överlåta samtliga eller en del av dessa aktier”.  
I de fall då det gäller ett utländskt aktiebolag som är noterat vid en svensk reglerad 
marknadsplats är svensk reglering av offentliga uppköpserbjudande gällande då aktierna är 
noterade endast vid marknadsplatsen i fråga. Dock är inte bestämmelserna om budplikt, 
försvarsåtgärder och information till anställda tillämpliga. Då gäller lands lag där bolaget har 
sitt säte beroende på att detta ryms inom bolagsrätt och inte inom börsrätt. 22 
Bestämmelserna om uppköpserbjudande reglerar främst fyra områden: budplikt, 
försvarsåtgärder, erbjudandets innehåll, och budprocessen.23 
Budplikt på hela bolaget uppstår vid 30 % av aktieinnehavet enligt 3 kap 1 § LOU. Gränsen 
går vid denna procentsats i de flesta europeiska länder och det beror på att det anses vara 
gräns för när ägande kan utgöras av en s.k. kontrollpost med vilken man kan styra eller 
påverka bolagets handlande på egen hand. Budplikten gäller för ensamt innehav eller 
tillsammans med part som är att betrakta som närstående. Exempelvis företag inom samma 
koncern eller med part som det finns ett gemensamt bestämmande inflytande med, enligt 
3 kap 5 § LOU. Budplikten syftar till att skydda minoritetsägarna. Det finns risk att en aktie 
blir illikvid om en ägare köper på sig aktier upp till 30 % varför priset på aktien blir volatilt 
och risken att priset sjunker är påtagligt, vilket visats i verkliga exempel före regelns 
tillkomst. Budplikten ska ge en bättre genomlysning av förlopp kring aktieuppköp. Dock finns 
det risk att regeln gör aktieuppköp mindre attraktivt varför också regeln går att kringgå genom 
tillstånd eller uttalande av AMN. 24 
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Reglerna om såväl budplikt som generellt om offentliga uppköpserbjudanden utgör en 
avvägning mellan behovet att upprätthålla allmänhetens förtroende för aktiemarknaden genom 
skyddet av minoritetsägarnas intressen och effektiviteten vid marknadstransaktioner. Reglerna 
om budplikt anses fungera som motvikt till de maktkoncentrationer som röstvärdesskillnaden 
på aktier ger möjlighet till.25 
Enligt 5 kap 1 § LOU får styrelsen eller den verkställande direktören i målbolaget vid ett 
uppköpserbjudande, om bolagsstämman godkänt, vidta åtgärder som är ägnade att försämra 
förutsättningarna för erbjudandets genomförande. Detta tillåts mot bakgrund av att styrelse 
och VD alltid ska verka i företagets bästa intresse, detta kan också behöva prövas av AMN i 
fall otydlighet uppstår. Exempel på försvarsåtgärd kan vara att styrelsen är vald löpande 
(”staggered board”) och därför inte går att avsätta på en gång utan att det därför kommer ta 
lång tid innan en uppköpare verkligen får kontroll över bolaget eller att styrelse och VD har i 
sitt anställningskontrakt att vid uppköp faller en mycket frikostig ersättning ut vilket kan ha 
avskräckande effekt för en uppköpare.26 
Erbjudandets innehåll och budprocessen regleras mer ingående i Takeover-reglerna. Det har 
sitt ursprung i 2 kap 1 § 1 st. LOU. där det fastslås att skyldigheter för budgivaren är bland 
annat att följa de regler som börsen har fastställt för offentliga erbjudanden (Takeover-
reglerna) samt att underkasta sig de sanktioner som börsen får besluta om vid överträdelse. I 
LOU finns dessutom bland annat regler för informationsgivning och hur Finansinspektionens 
(FI) tillsynsverksamhet ska fungera. 
Tvångsinlösen, som ligger utanför LOU:s gränser, är också något som kan bli aktuellt i 
anslutning till ett offentligt uppköpserbjudande. Detta sker då i slutet av processen vanligtvis. 
Tvångsinlösen innebär att vid ett ensamt ägande av 90 % av aktierna i ett bolag kan denna 
ägare begära just tvångsinlösen av resterande aktier enligt ABL 22:1. Följden blir med andra 
ord en expropriation av minoritetens aktier. Denna regel finns därför att det kan vara mycket 
svårt för en majoritetsägare att övertyga alla spridda minoritetsägare om uppköpet samt att 
exempelvis en integration underlättas mellan moderbolag och tillkommande dotterbolag. Det 
är också viktigt ur minoritetsägares synvinkel då detta ger dem en rättighet att lämna ett 
aktiebolag som har fått drastiskt ändrade förutsättningar. 10 % är nämligen en gräns för 
möjlighet till vissa skyddsåtgärder inom ABL. Priset vid tvångsinlösen kan vara föremål för 
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tvist då det inte finns explicita lagar kring vilket pris som ska gälla. En utgångspunkt är att 
parterna ska försöka enas om ett pris enligt ABL 22:2 1 st. Om detta inte är möjligt ska priset 
vara det ”som kan påräknas vid en försäljning under normala förhållanden”. Då gäller 
antingen börskurs, pris från det tidigare offentliga budet eller i sista hand ett rättvisande 
riktpris. 27 
3.3 Takeover-reglerna 
Vilket tidigare nämnts styrs den svenska aktiemarknaden till stor del av självreglering. Bland 
annat i form av Takeover-reglerna som ingår i inregistreringsavtalet på Stockholmsbörsen och 
som är utarbetat främst av NBK. Takeover-reglerna styr innehållet, inklusive villkoren för 
erbjudandet samt de olika momenten i budprocessen.28 Enligt lagen (1992:543) om börs- och 
clearingverksamhet skall en börs ha regler om offentliga uppköpserbjudanden avseende aktier 
i de bolag vilkas aktier är noterade på börsen. Som tidigare nämnts är enligt 2 kap 1 § LOU en 
potentiell budgivare skyldig att åta sig att följa de regler som börsen har fastställt för 
offentliga uppköpserbjudanden samt underkasta sig de sanktioner som börsen får besluta om 
vid överträdelse av dessa regler. 
Det är marknadsplatsens uppgift att övervaka att Takeover-reglerna följs. Om en budgivare 
åsidosätter eller bryter mot marknadsplatsens regler eller mot ändamålsenligt specifika eller 
tidigare tillämpbara uttalanden av AMN kan marknadsplatsens disciplinnämnd besluta att en 
särskild avgift ska tas ut av budgivaren. Enligt Takeover-reglerna skall avgiften uppgå till 
lägst 50 000 kr och högst 100 miljoner kr. Om överträdelsen är mindre allvarlig eller ursäktlig 
kan disciplinnämnden besluta att avstå från påföljd.29 
På grund av att förloppet kring ett offentligt uppköpserbjudande alltid ter sig skilja mycket 
mellan gång till annan är Takeover-reglerna i stor utsträckning generellt utformade. Precis 
som vid stiftandet av LOU har EU-direktivets inledande sex allmänna principer varit 
vägledande vid den specifika regelutformningen. Reglerna är därför också tänkta att tolkas 
mot bakgrund av sitt syfte och inte alltid strikt bokstavsmässigt.30  
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Takeover-reglerna är indelade i fem avsnitt: 
I. Allmänna bestämmelser  
II. Bestämmelser om förfarandet, erbjudandets utformning m.m. 
III. Bestämmelser tillämpliga om styrelseledamöter eller ledande befattningshavare i 
målbolaget deltar i ett offentligt erbjudande eller om moderbolaget lämnar ett 
offentligt erbjudande avseende aktier i dotterbolag. 
IV. Bestämmelser om utformning av erbjudandehandling m.m. 
V. Bestämmelser om sanktioner 
Under avsnitt II återfinns de för uppsatsen relevanta reglerna II.8 om budgivarens skyldighet 
att behandla alla innehavare av aktier med identiska villkor lika och II.9 om budgivares rätt 
att behandla aktier med icke identiska villkor olika. 
Som värdepapper likställs aktier i bolaget samt konvertibler, teckningsoptioner, 
kapitalandelsbevis, vinstandelsbevis, emissionsrätter och motsvarande finansiella instrument 
som utgivits av målbolaget. Innehavare av dessa olika finansiella instrument ska därför 
betraktas som aktieägare. 31 
II.8 är en central regel för likhetsprincipen inom börsrätt men det finns ett fåtal situationer då 
undantag är accepterade från denna regel. II.9 är den regel som är av störst betydelse för 
regleringen av prisdifferensen mellan A- och B-aktier och kan ses som en fristående 
undantagsregel från likhetsprincipen. 
I kapitlet om likhetsprincipen enligt börsrätt kommer II.8 och vissa tillhörande regler att 
behandlas mer ingående. I kapitlet om undantag från börsrättsliga likhetsprincipen kommer 
II.8 och II.9 samt vissa tillhörande regler att behandlas mer ingående. Speciellt med avseende 
på prisdifferensen mellan A- och B-aktier. 
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4 Marknadsaktörer med inflytande 
I detta kapitel introduceras de för regleringen av offentliga uppköpserbjudanden fyra viktiga 
marknadsaktörerna: Näringslivets Börskommitté, Aktiemarknadsnämnden, Stockholmsbörsen 
samt Finansinspektionen. Deras respektive roller är viktiga att känna till för att tillgodogöra 
sig senare kapital om gällande rätt och förslaget till ändrade regler. 
4.1 Näringslivets Börskommitté 
NBK bildades 1968 av Stockholms Handelskammare och Sveriges Industriförbund (idag 
Svenskt Näringsliv). NBK har till uppgift att verka för att god sed på aktiemarknaden 
upprätthålls genom att ge ut regler som delvis verkar som valfria riktlinjer och som delvis 
ingår i Stockholmsbörsens inregistreringsavtal. Takeover-reglerna har därmed NBK som 
upphovsman. NBK kan i och med det ses som ett betydelsefullt organ för att självregleringen 
på svensk aktiemarknad ska fungera. Under årens lopp har NBK tagit fram ett flertal regler, 
som är till för att efterlevas av marknadens samtliga aktörer. Det har t.ex. gällt information 
om ledande befattningshavares förmåner, flaggningsregler, utformning av prospekt samt köp 
och försäljning av egna aktier. De viktigaste av NBK:s regler har dock gällt offentliga 
erbjudanden av aktieförvärv (takeovers). Flertalet regler har reviderats vid upprepade 
tillfällen. 32 
Styrelsen består av tunga makthavare inom svenskt näringsliv, både från ägarfamiljer och 
institutionella ägare. En ledamot väljs för två år och kan omväljas. Idag består styrelsen av 
följande personer: 33 
Ordförande  
Direktör Lars Otterbeck  
Ledamöter 
Advokat Claes Beyer, Mannheimer Swartling Advokatbyrå 
Direktör Peggy Bruzelius, Lancelot 
Finansdirektör Johan Bygge, Investor 
Tidigare vice VD Björn Franzon, Fjärde AP-fonden 
Tidigare VD Tomas Nicolin, Alecta 
Portföljförvaltare Marianne Nilsson, Swedbank Robur  
Direktör Anders Nyrén, AB Industrivärden 
Chefsjurist Eva Persson, AB Volvo 
Auktoriserad revisor Göran Tidström, Öhrlings PricewaterhouseCoopers AB  
Advokat Hans Wibom, Advokatfirman Vinge 
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4.2 Aktiemarknadsnämnden 
AMN ska genom uttalanden, rådgivning och information verka för god sed på den svenska 
aktiemarknaden. AMN bildades 1986 på initiativ av Stockholmshandelskammare och 
Sveriges Industriförbund (idag Svenskt Näringsliv).34 
Börs- och clearinglagen ger börsen möjlighet att besluta om undantag från Takeover-reglerna. 
Denna möjlighet kan överlåtas till ett av börsen bemyndigat organ. Börsen har i enlighet 
härmed beslutat att överlåta till AMN att fatta beslut om undantag från och tolkning av 
Takeover-reglerna. 35 AMN:s uppgift återfinns i Takeover-reglerna I.2 
I.2 Aktiemarknadsnämnden kan ge besked om hur reglerna skall 
tolkas och tillämpas. Nämnden kan också medge undantag från 
reglerna. Ett sådant undantag kan förenas med villkor. 
Aktiemarknadsnämndens är sammansatt av representativa företrädare för näringslivet. 
Nämnden består av en ordförande, en vice ordförande och 22 övriga ledamöter. Ledamöterna 
är inte lika framstående och kända för allmänheten som personerna i NBK:s styrelse men de 
har en stor kunskap och erfarenhet av detta specifika regelområde. Om de hade varit för 
involverade i ledning och ägande av svenska storföretag hade risken för jäv varit omotiverat 
påtaglig. Vid ett uttalande är det vanligt förekommande att utomstående expertkunskap 
inhämtas för att behandla varje ärende så noggrant som möjligt. AMN kan meddela 
uttalanden på eget initiativ eller efter framställning. I syfte att bidra till utvecklandet av god 
sed på aktiemarknaden offentliggörs nämndens uttalanden, om inte nämnden i ett visst ärende, 
på särskilda skäl, finner anledning att inte offentliggöra uttalandet. 36 
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4.3 Finansinspektionen  
FI har tillsammans med marknadsplatsen ett gemensamt ansvar för övervakningen av 
värdepappersmarknaden. FI ansvarar bland annat för granskningen och godkännandet av 
erbjudandehandlingar vid uppköpserbjudanden samt verkar som första överklagandeinstans 
för AMN:s beslut. De utövar även tillsyn över att de centrala bestämmelserna om 
uppköpserbjudanden följs. Detta görs med lagen om handel med finansiella instrument som 
grund. Takeover-reglerna är det endast marknadsplatsen själv som ansvarar för kontrollen 
över. Däremot ansvarar FI för att Takeover-reglerna uppfyller de krav som ställs i Takeover-
direktivet från EU. 37 
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5 Likhetsprincipen i Svensk rätt 
I detta kapitel följer först en generell introduktion till likhetsprincipen (även kallad 
likabehandlingsprincipen), sedan ges en genomgång av hur likhetsprincipen övergripande 
fungerar inom svensk aktiebolagsrätt respektive börsrätt. Detta är en central utgångspunkt 
för att på ett korrekt och ingående sätt i nästföljande kapitel kunna behandla huvudproblemet 
i denna uppsats, som mer eller mindre är att betrakta som ett undantag från likhetsprincipen. 
5.1 Inledning 
Likhetsprincipen är en grundprincip i alla moderna rättssamhällen. Likhetsprincipen tar sin 
ansats i alla individers lika rätt i samhället och finns till för att motverka otillbörlig 
särbehandling. Därmed finns alltså denna princip inom flera rättsområden.38 Som nämnts i 
ingressen följer här två avsnitt om likhetsprincipen inom aktiebolagsrätt respektive börsrätt. 
Dessa två områden hör tätt ihop med varandra och börsrättens likhetsprincip har delvis sitt 
ursprung i den aktiebolagsrättsliga likhetsprincipen, däremot reglerar de något olika typer av 
förhållanden. Börsrätten är det område som direkt påverkar syftet och problemdiskussionen i 
denna uppsats. 
5.2 Enligt Aktiebolagslagen 
Likhetsprincipen i svensk aktiebolagsrätt har en lång och väl förankrad tradition. Den är 
därmed också en av de viktigaste och mest genomsyrande principer inom den svenska 
aktiebolagsrätten. För att ett gott förtroende för aktiebolagsformen ska bibehållas av 
samhällets alla aktörer är den allmänna synen att särbehandling av olika former inom 
aktiebolagets ramar ska begränsas i så stor utsträckning som möjligt.39 
Denna princip har som syfte att alla aktier, och därmed indirekt dess ägare, har samma rätt i 
bolaget. Detta anges i ABL 4:1 och har bland annat stor innebörd i skyddet av 
minoritetsaktieägare. Exempelvis innebär principen att om det till ägare X och Y (som har 
aktier av samma slag) genomförs olika stor vinstutdelning per aktie har bolaget avvikit från 
likhetsprincipen.40 Detta är nästan alltid en otillåten handling och strider alltså mot ABL. 
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Likhetsprincipen i ABL 4:1 lyder, 
1 § Alla aktier har lika rätt i bolaget, om inte annat följer av 2-5 §§. 
De undantag från likhetsprincipen som finns i ABL 4:2-5 innefattar bland annat undantaget 
som tillåter aktier med olika rösträtt. Alltså A- och B-aktier enligt svensk modell. Rösträtten i 
aktiebolag beskrivs ingående i kapitel 2. 
Vidare finns de så kallade generalklausulerna i ABL 7:47 och 8:41 1 st. som angränsar till 
likhetsprincipen men som antar ett vidare tillämpningsområde då de även innefattar åtgärder 
som gynnar en utomstående (”annan”), exempelvis en närstående till aktieägare. Även 
generalklausulerna är centrala i skyddet av minoritetsaktieägare.  
Begreppet ”otillbörligt” som återfinns i dessa generalklausuler innebär att de, till skillnad mot 
likhetsprincipen i ABL 4:1 som gäller mer eller mindre alltid, endast täcker in sådant som är 
otillbörligt. Beslut som ur bolagets perspektiv är ekonomiskt välmotiverade kan alltså inte 
angripas med stöd av generalklausulerna.41 
Generalklausulen i ABL 7:47 
47 § Bolagsstämman får inte fatta ett beslut som är ägnat att ge en 
otillbörlig fördel åt en aktieägare eller någon annan till nackdel för 
bolaget eller någon annan aktieägare. 
Generalklausulen i ABL 8:41 1 st. 
41 § Styrelsen eller någon annan ställföreträdare för bolaget får 
inte företa en rättshandling eller någon annan åtgärd som är ägnad 
att ge en otillbörlig fördel åt en aktieägare eller någon annan till 
nackdel för bolaget eller någon annan aktieägare. 
Sammanfattningsvis innebär likhetsprincipen ett strikt förbud om formell särbehandling 
mellan aktier och hänsyn till bolagets nytta ska inte tas. Generalklausulerna innehåller ett 
otillbörlighetskrav som innebär att även reell särbehandling mellan aktieägare är förbjudet 
men att hänsyn till bolagets nytta ska tas i beaktande.42 Tillämpningsordningen blir således att 
i de fall som undantag från likhetsprincipen är tillåtet kan generalklausulerna komma att bli 
tillämpningsbara. 
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Vid ett offentligt uppköpserbjudande kan därmed troligtvis inte likhetsprincipen göras 
gällande. Generalklausulerna kan däremot bli gällande mot det erbjudande företagets 
aktieägare i de fall då erbjudandet otillbörligt gynnar majoritetsägare exempelvis genom att de 
i eget intresse beslutar om stora strukturförändringar genom ökning av aktiekapitalet utan att 
medge företrädesrätt vid aktieteckning.43 
5.3 Enligt Börsrätten 
Målbolagets aktieägare är de som främst skyddas av den börsrättsliga likhetsprincipen vid ett 
offentligt uppköpserbjudande. Detta kan ses som en komplettering av den aktiebolagsrättsliga 
likhetsprincipen och grundar sig i marknadens system för självreglering. Den börsrättsliga 
likhetsprincipen innebär alltså att bolag med aktier på marknaden skall behandla aktieägare i 
andra bolag lika i samband med uppköpserbjudanden.44 
Mer specifikt finner man likhetsprincipen inom börsrätt på flera olika ställen. De olika 
versionernas utgångspunkt i dagens olika regleringsformer är EU-direktivet om 
uppköpserbjudanden 2004/25/EG som fastslår följande i artikel 3. Det är en av totalt sex 
allmänna principer och har följande lydelse. 
”Alla innehavare av värdepapper av samma slag i ett målbolag 
skall behandlas lika, och om en person förvärvar kontrollen över ett 
bolag skall övriga värdepappersinnehavare skyddas.” 
Denna princip blev givetvis också en allmän princip i samma lydelse vid utredningen om den 
svenska inkorporeringen av detta direktiv.45 Däremot återfinns inte principen explicit i LOU 
som utredningen låg till grund för. Denna lag hänvisar vidare i flera olika typer av områden. 
Därför går likhetsprincipen att återfinna i Takeover-reglerna som därmed också tagit intryck 
av EU-direktivet samt SOU 2005:58. Likhetsprincipen har samma ursprungliga ordalydelse 
här som i EU-direktivet, i likhet med de övriga sex allmänna principer. Eftersom 
likhetsprincipen är en allmän princip ska påföljande mer specifik reglering betraktas i ljuset 
av en princip av detta slag. Dock behövs undantag från likhetsprincipen i vissa fall. Dessa 
presenteras i kapitel 6. 
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Likhetsprincipen är uppdelad i två stycken. Den första delen tar sikte på att innehavare skall 
behandlas lika. Detta är en generell formulering och syftet är att täcka in alla situationer då 
likhetsprincipen behöver värnas om. Den andra delen av meningen tar sikte på den specifika 
situationen när en person har förvärvat kontrollen över ett bolag och minoritetsägarna 
speciellt behöver skyddas. Den andra delen kan alltså anses vara mer tydligt formulerat som 
en del i minoritetsskyddet. 
Den börsrättsliga likhetsprincipen har tydligt influerat mycket av regleringen inom börsrätten. 
I Takeover-reglerna är exempelvis den centrala regeln I.4, om offentliggörande av 
information och att det ska lämnas på ett snabbt och icke-diskriminerande sätt, en viktig del i 
likhetsprincipen. Den har som yttersta syfte att ingen aktör på marknaden ska kunna ha ett 
informationsöverläge mot mindre aktörer.  
Den mest centrala i regleringen av likhetsprincipen torde vara II.8 i Takeover-reglerna. 
II.8 Budgivaren skall erbjuda alla innehavare av aktier med 
identiska villkor ett identiskt vederlag per aktie. Föreligger 
särskilda skäl med avseende på vissa aktieägare, kan dock vederlag 
i annan form, men med samma värde erbjudas dem. 
Likhetsprincipen gäller här villkor och köpeskilling vid uppköpserbjudandet. Med villkor 
menas rätten till vinstutdelning och rätten att delta i beslutsprocessen på bolagsstämma. 
Mening två säger att köpeskilling kan vara i annan form men att samma värde då är mycket 
viktigt. Exempelvis förekommer att budgivare betalar ägare till mycket små aktieposter med 
kontanter samtidigt som storägarna får betalt i form av aktier i budgivarbolaget. 
I de fall ett offentligt uppköpserbjudande sker i samband med föraffär, sidoaffär eller 
efteraffär i målbolagets aktier genomförd av budgivaren gäller vissa regler i samband med 
detta.  Villkoren i det offentliga uppköpserbjudandet får inte vara mindre förmånliga än vid 
förekomsten av en sådan affär. Endast en mycket väsentlig och inte tillfällig nedgång i 
målbolagets börskurs eller ett konkurerande bud som har sämre villkor får innebära ändrade 
villkor i erbjudandet. Samma procentuella premium över börskurs måste dock betalas om det 
förekommit. För att betraktas som en föraffär gäller en tidsperiod i upp till 6 månader före 
offentliggörandet av det offentliga uppköpserbjudandet. För att betraktas som en sidoaffär 
gäller det att affären sker intill dess att erläggande av köpeskillingen enligt erbjudandet 
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påbörjats. För att betraktas som efteraffär gäller tidsperioden upp till 9 månader efter 
påbörjande av erläggande av köpeskillingen. 46 
Styrelsen i målbolaget har skyldighet att uttala sig om budet, speciellt hur budet kommer 
påverka sysselsättningen, strategiska planer och ort för verksamheten. Styrelsen har i detta 
läge alltid en plikt att agera i samtliga aktieägares intresse. 47 Om styrelseledamot eller 
ledande befattningshavare i målbolaget deltar i det offentliga erbjudandet så skall detta 
framgå. I detta fall skall också en oberoende värdering av målbolaget offentliggöras. Det 
behöver dock inte göras om erbjudandet föregås av ett konkurrerande offentligt erbjudande 
utan inblandning av styrelseledamöter eller ledande befattningshavare.48 Detta är i 
förekommande fall viktiga delar i informationsgivningen till minoritetsägarna som har sämre 
inblick i bolaget. 
Det föreskrivs även utanför Takeover-reglerna hur information skall offentliggöras, bland 
annat i Lag (1991:980) om handel med finansiella instrument, om hur prospekt vid 
börsintroduktion och nyemission skall hanteras för att inte informationsgivning skall bli 
diskriminerande mot minoritet. Även budplikten på hela bolaget som uppstår vid 30 % av 
aktieinnehavet enligt 3 kap 1 § LOU är en viktig del i likhetsprincipen då den avser att skydda 
tidigare ägare med bestämmande inflytande som blivit utträngda och tappar sitt inflytande 
efter den nya tillkommande majoritetsägarens initiativ. 
Den syftar också till att minoritetsägare ska få ta del av det premium som betalats för att nå 
kontrollgränsen, eftersom påföljande erbjudande måste ge samma villkor och pris som när 
aktierna i det tidigare skedet förvärvades. 49 
En viss typ av arrangemang mellan börsbolag och dess minoritetsägare har vid ett par 
tillfällen varit föremål för AMN:s uttalanden och vid ett tillfälle ansetts strida mot 
likhetsprincipen. Gemensamt för fallen är att bolaget i fråga har ett mycket spritt 
minoritetsägande varav vissa ägare har mycket små och till antalet ojämna aktieposter. Det 
innebär att företaget har stora förvaltningskostnader i form av informationsgivning till ägare 
som många gånger inte har något intresse i bolaget. Men som vid en försäljning hade blivit 
tvungen att betala orimligt relativt stort courtage och därför kvarstår som ägare.  
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I AMN uttalande 1994:2 ville ett företag erbjuda minoritetsägare till små och ojämna 
aktieposter att antingen köpa aktier så aktieposten blev större och jämn till antalet eller sälja 
hela sitt innehav. Båda erbjudandena var till rabatterat courtage eller helt gratis. 
Subventionering av försäljning ansåg AMN vara tillåtet men subventionering av köp ansåg 
AMN däremot ej förenligt med likhetsprincipen. AMN framhåller att hela arrangemanget 
varit tillåtet om det riktats till samtliga aktieägare. 
I AMN uttalande 2001:8 och 2005:5 gällde samma arrangemang men erbjudandet var då 
riktat till samtliga aktieägare. AMN ansåg i båda fall att erbjudandet då ej stred mot 
likhetsprincipen. 
5.4 Skillnad i likhetsprincipen mellan aktiebolagsrätt och börsrätt 
Den aktiebolagsrättsliga likhetsprincipen är till för att reglera förhållandet mellan bolaget och 
ägarna. Alltså om särbehandling utövats av ett bolagsorgan mot en eller flera aktieägare. Den 
börsrättsliga likhetsprincipen är mer är till för att reglera förhållandet mellan ägarna 
sinsemellan samt även andra på marknaden möjliga investerares agerande. Därför reglerar den 
aktiebolagsrättsliga likhetsprincipen de skeenden som föregår ett offentligt 
uppköpserbjudande, exempelvis nyemission eller annan typ av finansiering, medans den 
börsrättsliga likhetsprincipen reglerar det som sker i direkt koppling till ett offentligt 
uppköpserbjudande mellan aktieägare och andra investerare. 
I de AMN uttalanden som presenterades i föregående avsnitt kan troligtvis både den 
aktiebolagsrättsliga och den börsrättsliga likhetsprincipen göras gällande parallellt. Det 
handlade om hur ett spritt minoritetsägande av små och ojämna aktieposter kan motverkas. I 
den aspekten då aktieköp subventioneras av bolaget gäller den börsrättsliga likhetsprincipen 
mot andra investerare på marknaden och i den aspekten som gäller subventionering av 
aktieförsäljning gäller den aktiebolagsrättsliga likhetsprincipen mellan bolaget och övriga 
ägare. 
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6 Undantag från börsrättsliga likhetsprincipen 
I detta kapitel ges en grundlig genomgång av när undantag från den börsrättsliga 
likhetsprincipen kan vara tillåtet. Undantagen kan gälla värdepapper med identiska villkor 
och värdepapper med icke identiska villkor. Den viktigaste aspekten för problemdiskussionen 
och även vanligast förekommande för undantag är värdepapper med icke identiska villkor. 
Det innefattar bland annat A- och B-aktier. För sistnämnda undantag ges en heltäckande 
genomgång av gällande rätt för att nästa kapitel om förslaget till nya Takeover-regler ska bli 
lättillgängligt och logiskt.  
6.1 Inledning 
För att likhetsprincipen inte ska bli hämmande för den svenska kapitalmarknaden krävs det 
givetvis att det tillåts undantag från den i vissa specifika fall. När ett undantag ska tillåtas är 
ledordet att det inte får vara oskäligt. Viktigt är också att varje part ges en rättvis och rimlig 
behandling. Undantag från den börsrättsliga likhetsprincipen finns både för värdepapper med 
identiska villkor och för värdepapper med icke identiska villkor. Utgångspunkt för 
undantagen finns i Takeover-reglerna II.8 om budgivarens skyldighet att behandla alla 
innehavare av aktier med identiska villkor lika och II.9 om budgivares rätt att behandla aktier 
med icke identiska villkor olika.  
6.2 Värdepapper med identiska villkor 
Principen att en budgivare ska behandla alla innehavare av värdepapper med identiska villkor 
lika finns i Takeover-reglerna II.8. 
II.8 Budgivaren skall erbjuda alla innehavare av aktier med 
identiska villkor ett identiskt vederlag per aktie. Föreligger 
särskilda skäl med avseende på vissa aktieägare, kan dock vederlag 
i annan form, men med samma värde erbjudas dem. 
Som tidigare nämnts är denna princip viktig för att upprätthålla förtroendet för 
aktiemarknaden och reglerna för offentliga uppköpserbjudanden. Med villkor menas rätten till 
vinstutdelning samt rösträtt på bolagsstämman som ägarens antal aktier i företaget medger. 
Identiskt vederlag per aktie får enligt andra meningen undantag göras från om det föreligger 
särskilda skäl. Det kan vara tungt vägande praktiska skäl eller legala skäl. Exempelvis om 
målbolaget har ett mycket stort antal aktieägare kan kontant ersättning för mindre aktieposter 
vara befogat samtidigt som vederlag i annan form utgår till övriga ägare. Eftersom utländska 
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ägare till svenska bolag och utländska bolag på svensk börs förekommer i stor omfattning 
idag är det ytterligare ett skäl till att dessa aspekter kan bli gällande. 50 
Ett exempel på när undantag gavs från att budgivare ska behandla alla innehavare av 
värdepapper med identiska villkor lika var när Investor sålde alla sina resterande aktier i 
Scania till Volkswagen den 3 mars 2008. Affären innebar att Investor och 
Wallenbergstiftelserna sålde 88 miljoner A-aktier till Volkswagen för 200 kr per aktie, vilket 
vid tillfället var långt över börskurs. Budet gällde inga andra aktier, varken A- eller B-aktier. 
Anledningen till att Volkswagen kunde göra detta utan ett offentligt uppköpserbjudande var 
för att de sedan tidigare fått dispens från budplikten då de varit ägare till över 30 % av 
aktierna sedan flera år tillbaka och att de framöver hade tillåtelse att öka hur mycket de ville 
enligt Rolf Skog på AMN. Efter affären blev Volkswagen ägare till 68.6 % av Scania. 51 
En affär som gäller en maktpost som i det här fallet betingar normalt ett högre pris än annars. 
Det kan också leda till att börskursen varaktigt stiger. Men i media och bland minoritetsägare 
uttrycktes det dock en skepsis till att erbjudandet var för frikostigt och att det endast var riktat 
till en unik ägarkonstellation.52 De tyckte alltså att detta stred mot likhetsprincipen. AMN 
ansåg dock att det inte gjorde det. Volkswagen fick också senare på sommaren 2008 affären 
godkänd av berörda konkurrensmyndigheter.53 
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6.3 Värdepapper med icke identiska villkor 
Principen om budgivarens rätt till att behandla innehavare av aktier med icke identiska villkor 
olika finns i Takeover-reglerna II.9. 
II.9 Budgivaren kan ge innehavare av aktier med icke identiska 
villkor erbjudanden som skiljer sig åt i fråga om vederlagets form 
och värde. Om budgivaren erbjuder en premie i förhållande till 
aktiernas marknadsvärde skall denna premie vara procentuellt sett 
lika stor för samtliga aktier, om inte särskilda skäl motiverar olika 
premier.  
Omfattar erbjudandet även andra av målbolaget utgivna finansiella 
instrument än aktier, skall vederlaget för dessa instrument vara 
skäligt. Vad som sägs i första stycket om premiens storlek gäller 
inte för sådana instrument.  
Budgivaren får lämna innehavare av visst aktieslag eller viss typ av 
finansiellt instrument utgivna av målbolaget utan erbjudande. Det 
gäller dock inte om prissättning av sådana aktier eller instrument 
skulle kunna väsentligt påverkas av att noteringen av de aktier eller 
andra instrument som omfattas av erbjudandet upphörde.  
Om ett erbjudande omfattar både aktier och köpoptioner avseende 
sådana aktier som omfattas av erbjudandet, får vederlaget för 
köpoptionerna och aktierna tillsammans inte vara större än 
vederlaget för motsvarande aktier som köpoptionerna inte avser. 
II.9 första stycket är grundsatsen för utredningen av kärnproblemet i denna uppsats. En viktig 
innebörd av detta stycke är alltså att budgivaren får erbjuda olika pris för A- och B-aktier. 
Även formen får skilja, exempelvis kontant vederlag till minoritetsägare och aktier i 
budgivarbolaget till övriga ägare. Mening två ger dock vissa begränsningar, om en premie i 
förhållande till aktiernas marknadsvärde ges till det ena aktieslaget måste även det andra 
aktieslaget få samma procentuella premie, om inte särskilda skäl motiverar olika premier.54 
II.9 andra stycket säger att vederlaget till andra finansiella instrument, exempelvis 
konvertibler eller köpoptioner, måste vara skäligt. De omfattas inte av regeln om 
premiestorlek på grund av att deras pris oftast ändå är direkt beroende av den underliggande 
aktiens pris. Vid en skälighetsbedömning bör hänsyn tas till vederlagets storlek, villkoren för 
instrumentet och dessas marknadsvärde samt andra relevanta omständigheter.55 
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II.9 tredje stycket säger att om ett finansiellt instruments pris inte påverkas av priset på 
aktierna som omfattas av uppköpserbjudandet, får dessa lämnas utan erbjudande. Detta 
förhållande är mycket ovanligt varför de flesta finansiella instrument utgivet av målbolaget 
måste omfattas i ett uppköpserbjudande. 56 
II.9 sista stycket reglerar ett specialfall med aktier och tillhörande köpoptioner. Vederlaget på 
köpoptioner och aktier tillsammans får inte vara större än vederlaget för motsvarande aktier 
som köpoptionerna inte avser. Det innebär att en aktieägare som gett ut köpoptioner måste 
antingen avsäga sig förbindelsen eller stå för vederlaget till ägaren av köpoptionen som ger 
till följd ett lägre nettopris på egna aktier. 57 
Författaren ser skillnaden mellan II.8 och II.9 som att den sistnämnda regeln är utformad som 
ett fristående undantag från likhetsprincipen, till skillnad från II.8 som slår fast en huvudregel 
till vilken det finns undantag som måste tolkas i varje enskilt fall och som ej anges explicit i 
regeln. 
Nedan följer en mer ingående genomgång av II.9 första stycket.  
Regeln innebär att om exempelvis A-aktierna handlas för 80 kr på börsen och B-aktierna för 
75 kr är det tillåtet för budgivaren att erbjuda aktieägarna dessa priser per aktie. Om däremot 
budgivaren känner att han eller hon måste ge en premie för att övertyga befintliga ägare till B-
aktier om att vilja sälja, genom att erbjuda exempelvis 90 kr för B-aktier vilket är 20 % 
premie, måste även A-aktierna erhålla 20 % premie alltså 96 kr. Skäl som kan ge undantag 
från regeln om lika premie kan vara avrundning av pris per aktie eller att de röststarka 
aktierna betingar en högre premie för att de är extra värdefulla. Skillnaden får docka aldrig 
vara oskälig vid en enskild bedömning. Om ett aktieslag, oftast A-aktierna, inte är 
börsnoterade får beräknat respektive justerat marknadsvärde av de börsnoterade aktierna vara 
grund för pris på A-aktierna i erbjudandet.  
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Eftersom det är svårt att avgöra en onoterad akties exakta värde blir det vid ett erbjudande 
svårt att tydligt fastslå vad som är premie och vad som är värdet innan erbjudandet 
presenterats. I tabell 1 visas ett generellt exempel på tillåtna prisdifferenser.  
B-aktie börsnoterad 75 kr respektive A-aktie beräknat onoterat värde 80 kr. 
Vederlag vid erbjudandet är exempelvis följande 
A-aktie 80 kr 96 kr (20 % premie) 100 kr (25 % premie) 
B-aktie 75 kr 90 kr (20 % premie) 90 kr (20 % premie) 
 alltid OK alltid OK OK vid särskilda skäl, 
får ej vara oskäligt 
Tabell 1 – Exempel på prisdifferenser vid ett erbjudande 
Ett exempel från 2007 när olika premier på A- respektive B-aktier gavs vid ett erbjudande och 
AMN ansåg det vara tillåtet, var när Milestone förvärvade kontrollen över Invik genom ett 
offentligt kontanterbjudande. Milestone erbjöd de befintliga storägarna Kinnevik och Emesco 
256 kr för A-aktier och 230 kr för B-aktier vilket utlöste en budplikt som också tillvaratogs i 
samma förlopp som övriga aktieförvärv. Erbjudandet innebar att A-aktierna värderades till 
10 % mer än B-aktierna, till stor del beroende på att A-aktierna ger 10 röster och B-aktierna 1 
röst vid bolagsstämma. Endast B-aktierna var börsnoterade varför värdet på A-aktierna blev 
föremål för diskussion mellan budgivare och vissa minoritetsägare i form av investerings- och 
pensionsfonder (fonderna). Fonderna ansåg att A-aktierna var att betrakta som spridda på 
marknaden eftersom de var noterade på inofficiella listan på Stockholmsbörsen med ett 
marknadspris som låg på nästan exakt samma nivå som för B-aktien över en rimlig tidsperiod. 
A-aktierna skulle beroende på detta enligt fonderna inte vara berättigade till ett högre pris 
eller annan procentuell premie än B-aktierna i erbjudandet. Det som fonderna inte ville påtala 
var att likviditeten för A-aktierna var mycket låg jämfört med B-aktierna, varför de inte går att 
betrakta som rättvisande prissatta. AMN uttalade sig till fördel för Milestone och godkände 
därmed prisdifferensen i erbjudandet. De påtalade dock att prisdifferensen kan vara föremål 
för diskussion och att trenden på marknaden är att en prisdifferens mellan aktieslag på detta 
sätt blir mindre vanligt, men inte är att anse som oskäligt.58 Den trend som AMN antyder i 
detta uttalande var en bidragande orsak till det förslag till nya Takeover-regler framlagda av 
NBK, som behandlas i kapitel 7. 
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I AMN uttalande 2005:13 rörande offentligt erbjudande på samtliga aktier i Intentia och även 
i uttalande 2004:18 och 2004:19 fann AMN mot bakgrund av omständigheterna en 
prisdifferens på 12 % mellan A- och B-aktier acceptabel.  I dessa tre fall förelåg i likhet med 
Milestone-Invik erbjudandet, att B-aktierna var marknadsnoterade och A-aktierna onoterade.  
Olika premie då båda aktieslagen varit marknadsnoterade har bland annat förekommit i AMN 
uttalande 2006:27 då samma vederlag erbjöds för A- och B-aktier. I detta specifika fall var 
faktiskt A-aktien billigare på börsen än B-aktien. Under de senaste 6 månaderna innan 
erbjudandet förelåg maximalt 2,6 % i kursskillnad. På grund av detta förhållande blev alltså 
premien för A-aktie större än för B-aktien. Men mot bakgrund av den obetydliga 
kursskillnaden blev också premieskillnaden liten.  
De rådande omständigheterna med liten prisdifferens i marknadsvärdet samt att samma 
vederlag normalt är det rekommenderade ansåg AMN att erbjudandet var förenligt med 
gällande Takeover-regler. De inblandade företagen är fortfarande efter offentliggörandet av 
AMN:s uttalande hemliga. Under 2000-talet har det inte i större utsträckning förekommit 
olika premie då båda aktieslagen varit marknadsnoterade. Det är också endast då båda 
aktieslagen är marknadsnoterade som premiestorleken för båda aktieslagen går att fullständigt 
slå fast. Förutsättningarna i föregående uttalande av AMN får betraktas som särskilt skäl för 
godtagande av olika premie. Mer omfattande praxis finns med andra ord inte på senare tid. 
Det kan tolkas som att olika premie i normala fall inte är acceptabelt och därmed sällan 
förekommit på senare tid. 
Däremot har det tidigare generellt varit acceptabelt med en större prisdifferens än 10-12 % 
mellan A- och B-aktier. Samma premieförhållande för A- och B-aktier i marknadsvärdet före 
erbjudandet och för vederlaget i erbjudandet har dock fortfarande varit praxis. Man får gå 
tillbaka till 2001 då tidigare version av Takeover-reglerna gällde för att hitta ett uttalande från 
AMN rörande erbjudande med prisdifferens över 12 %. Takeover-reglerna hade då emellertid 
samma lydelse i de berörda reglerna angående prisdifferens.  
I AMN uttalande 2001:03 rörande E.ONs offentliga erbjudande på Sydkraft förekom 20 % 
prisdifferens i det offentliga erbjudandet. Målbolagets båda aktieslag var marknadsnoterade 
och det var också under en lång tid 20 % prisdifferens i de marknadsnoterade priserna. Därför 
var det naturligt att även i erbjudandet lämna 20 % prisdifferens, vilket också godkändes av 
AMN. Det är den senaste gången som detta specifika förhållande, med båda aktieslagen 
marknadsnoterade, varit föremål för uttalande från AMN.  
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Vid ytterst särskilda skäl har en ännu högre prisdifferens accepterats. I AMN uttalande 
1999:19 accepteras en prisdifferens på 52 % mellan A- och B-aktier i ICB Shipping inom en 
s.k. Management Buy-Out. Anledningen i detta fall var att det ansågs krävas för att lösa 
”dödläget i ICB” och att renodla maktutövningen som varit djupt splittrad. AMN säger dock i 
sitt uttalande att i en normal budsituation hade med stor sannolikhet en så stor prisdifferens 
inte varit förenlig med god sed på aktiemarknaden. 
De redovisade AMN uttalanden kan leda till tolkningen att praxis mellan 2001 och 2004 
undergått viss förändring i synen på prisdifferens. Det torde till viss del bero på att marknaden 
utvecklats mot att vara villig att betala mindre överpris för A-aktier. Praxis på området vad 
gäller uttalanden från AMN och konsensus på marknaden har alltså utvecklats över tiden och 
är idag återigen föremål för ny utveckling i och med förslaget till nya Takeover-regler.  
Marknadens syn rör sig alltså återigen mot en ytterligare mer restriktiv syn på prisdifferens 
mellan A- och B-aktier. Förklaringen till denna utveckling torde bland annat vara det ökande 
institutionella ägandet på Stockholmsbörsen.59  
Eftersom det vanligaste syftet med ett offentligt uppköpserbjudande är att ta över målbolagets 
samtliga aktier kan man ifrågasätta om det är berättigat att erbjuda ett högre pris för röststarka 
aktier i vissa fall. Efter genomförandet är ju syftet att all makt ska vara överförd och alla 
aktier har då rimligtvis samma värde för budgivaren. Aktierna har ju samma ekonomiska 
rättigheter i bolaget. Ett tungt argument enligt författaren för att prisdifferens accepterats är att 
vid ett mer spritt ägande med flera mindre majoritetsägare och många minoritetsägare behövs 
det en prisdifferens för att hålla likviditeten och utbudet på båda aktieslagen på acceptabla 
nivåer. Ett annat argument är att vid ett erbjudande på hela målbolaget finns risken att endast 
delar av erbjudandet lyckas, och därför borde köparen vara benägen att betala mer för 
röststarka aktier. Ett intressant fall från 1991 som belyser varför prisdifferens i vissa fall är 
tveksamt var när Industrivärden la bud på Bahco. Erbjudandet innebar ett vederlag på 300 kr 
till A-aktieägarna och på 275 kr till B-aktieägarna. Endast de sistnämnda var 
marknadsnoterade. Vad som var speciellt i detta fall var att redan före budet innehade 
budgivaren och dess närstående flertalet av A-aktierna. Det fanns alltså ingen ”affärsmässig” 
anledning till prisdifferensen enligt bland annat Sveriges Aktiesparares Riksförbund. AMN 
fann dock detta utan betydelse. Praxis är med andra ord att ägarkonstellationer och 
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sannolikhet i erbjudandes acceptans är irrelevant utan endast marknadsvärdet på aktien ska 
vara avgörande. 
Viktigt att poängtera är att förhållandena skiljer sig för mycket från fall till fall för att regeln 
om premiestorlek och prisdifferens ska kunna tillämpas strikt. Det framhålls också av 
regelstiftaren i kommentaren till II.8 i Takeover-reglerna. En viktig anledning till att 
prisdifferensen är helt beroende av det unika fallets förutsättningar är för att marknadsvärdet 
på röststarka aktier ofta i högsta grad är beroende av hur den totala ägarkonstellationen och 
framtida utveckling av denna ser ut eller kan antas komma att se ut. Exempelvis kan 
röststarka aktier betinga en mycket liten premie om det redan finns en stor majoritetsägare 
som anses vara långsiktig i sitt ägande. Omvänt så vid stora förändringar i ägarkonstellationer 
och möjlighet att förvärva bestämmande inflytande genom stor likviditet i röststarka aktier så 
kan priset på A-aktierna stiga. Alltså grundar sig resonemanget till stor del i hur likviditeten 
förhåller sig i de olika aktieslagen i ett företag. Det får också stor betydelse i de bolag A-
aktien inte är börsnoterad. Prisdifferens bör alltså vara tillåten vid acceptabel anledning både 
på noterade och onoterade röststarka aktier. Praxis på marknaden under de senaste åren har 
enligt AMN varit att ca 10 % prisdifferens mellan A- och B-aktier vid uppköp är rimligt, men 
undantag har som tidigare i avsnittet nämnt accepterats.  
Eftersom det kan anses vara lättare för utomstående att komma åt makt i små och medelstora 
företag på grund av mindre krav på kapital vid betalning av vederlaget och behov av färre 
kontakter hos befintliga ägare borde det innebär att prisdifferens i marknadsvärde är mer 
berättigad i små och medelstora företag till skillnad från de allra största bolag på 
Stockholmsbörsen. Argumentet med behov av färre kontakter hos befintliga ägare grundar sig 
i att aktierna ofta är mer spridda i stora bolag och att det ofta finns flera majoritetsägare. Båda 
omständigheterna kan försvåra maktövertagande. Dessa aspekter kan enligt författaren 
påverka i de fall då A-aktierna är onoterade och är i behov av värdering vid ett erbjudande. 
Det bör dock inte påverka eventuell förekomst av skillnad i premiestorleken mellan 
aktieslagen, då ingen tydlig skillnad mellan små och stora företag generellt torde möjlig att 
identifiera. 
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Sammanfattningsvis bör det alltid vara tillgängligt marknadsvärde och inget annat som ligger 
till grund för värdering av både A- och B-aktier. Både då ena eller båda aktieslagen är 
marknadsnoterade.  Utvecklingen inom den svenska aktiemarknaden har varit mot att 
acceptera mindre prisdifferens mellan A- och B-aktier vid offentliga uppköpserbjudanden 
idag jämfört med för ca 10 år sedan och tidigare. Det innebär att maktfördelningen till viss del 
sprids på fler aktörer och att minoritetsägare därmed får bättre villkor. Utvecklingen kan dock 
leda till att storägare blir mer avvaktande och försiktiga vid offentliga uppköpserbjudanden 
varför frekvensen av marknadstransaktioner kan påverkas. Samma utveckling mot mindre 
prisdifferens tycks även ske i rådande marknadspriser då båda aktieslagen är noterade. Olika 
premie för aktieslagen vid ett uppköp är mycket sällan förekommande idag, både då ena eller 
båda aktieslagen är noterade. 
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7 Förslaget till nya Takeover-regler 
I detta kapitel förklaras i inledningen bakgrunden till det nya förslaget. De undantag från 
likhetsprincipen som presterades i föregående kapitel kommer enligt samma ordning och 
upplägg att presenteras och jämföras med det nya förslaget i detta kapitel. Det utgör också 
huvudsyftet med uppsatsen. Skillnader och likheter förklaras och sammanfattas sedan. 
Avslutningsvis presenteras åsikter inom svenskt näringsliv för och emot förslaget samt hur 
framtida utveckling av Takeover-reglerna kan komma att bli. Dessa två avsnitt ligger utanför 
huvudsyftet med uppsatsen varför de berörs mer kortfattat.  
7.1 Inledning 
Den 16 mars 2009 presenterade NBK ett förslag på nya Takeover-regler för den svenska 
aktiemarknaden.  Aktiemarknadens intressenter har haft möjlighet att lämna synpunkter på 
förslaget till den 15 april 2009. Ett slutligt förslag kommer därefter att överlämnas till de 
svenska marknadsplatserna NASDAQ OMX Stockholm och Nordic Growth Market.60 Detta 
kommer ske under slutet av maj eller senast innan semestertiderna börjar 2009. Eventuella 
beaktningar av inkomna synpunkter från marknadsaktörerna ska också göras, enligt Ulf 
Franke direktör vid NBK och Stockholms Handelskammare. 
– Det är glädjande att NBK, som har en bred representation från 
intressenterna på aktiemarknaden, nu kan lägga fram ett förslag 
som säkrar en fortsatt hög kvalité och internationell standard på de 
svenska Takeover-reglerna, säger Lars Otterbeck, ordförande i 
NBK (pressmeddelande 2009-03-16). 
En av de viktigaste ändringarna är nya regler för prisdifferens mellan A- och B-aktier. Det är 
också bland annat denna regel som varit föremål för stor diskussion inför färdigställandet av 
det nya förslaget till Takeover-regler.  
Initiativtagare till de nya reglerna angående prisdifferens är en grupp svenska och 
internationella institutionella aktieägare. Tolv svenska och tolv utländska institutioner – bland 
dem jättarna Calpers i USA, Hermes i Storbritannien, norska NBIM (tidigare 
Petroleumfonden) och tyska DWS – skickade hösten 2007 en skrivelse till NBK. Tillsammans 
förvaltar dessa 24 institutioner 13 000 miljarder kronor. Bland initiativtagarna till skrivelsen 
och de nya reglerna återfinns Fjärde AP-fondens Mats Andersson och Alectas Tomas Nicolin 
som båda är ledamöter i NBK. De har arbetat med förslaget alltsedan familjen Stenbeck 
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(genom Kinnevik och Emesco) lyckades få isländska Milestone att betala en premie för deras 
onoterade A-aktier i Invik hösten 2007. För att respektera övriga åsikter i NBK, med 
Industrivärdens ordförande Tom Hedelius och VD Anders Nyrén i spetsen, anses det 
presenterade förslaget vara en kompromiss. Förslaget har utarbetats av Göran Nyström, 
bolagsjurist på Vinge, Robert Olsson på Företagsjuridik Nord & Co samt 
Aktiemarknadsnämndens chef Rolf Skog, som är adjungerad professor.61 
Ledamoten Anders Nyrén har reserverat sig mot förslaget i denna del (prisdifferensen) och i 
stället förordat att nuvarande regler behålls. En reservering inom NBK har tidigare aldrig 
inträffat.  
7.2 Undantag från börsrättsliga likhetsprincipen 
Nedan presenteras undantag från likhetsprincipen i förslaget till de nya Takeover-reglerna 
med samma upplägg som i kapitel 6 vari nu gällande Takeover-regler presenterades. 
Anledningen till att samma upplägg används är så att likheter och skillnader blir tydliga och 
jämförbara, trots att vissa delar mellan regelversionerna är identiska. Närmare bestämt är det 
bara regeln som specifikt behandlar prisdifferens mellan A- och B-aktier som har helt ny 
lydelse. 
7.2.1 Värdepapper med identiska villkor 
Principen att en budgivare ska behandla alla innehavare av värdepapper med identiska villkor 
lika finns i förslaget till nya Takeover-regler II.10. 
II.10 Budgivaren ska erbjuda alla innehavare av aktier med 
identiska villkor ett identiskt vederlag per aktie. Föreligger 
särskilda skäl med avseende på vissa aktieägare, kan dock vederlag 
i annan form, men med samma värde erbjudas dem. 
Lydelsen är identisk med dagens Takeover-regler II.8. Däremot har kommentaren som följer 
efter regeln utökats relativt mycket och tar upp fler specifika fall som kan tänkas uppstå vid 
ett erbjudande.  
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Det mest väsentliga som tillkommit i kommentaren är följande.  
• Bestämmelsen hindrar inte att budgivaren erbjuder aktieägarna att välja mellan flera 
vederlagsalternativ, exempelvis aktier och kontanter, och inte heller att dessa vederlag 
har olika värde. Det är också tillåtet att föreskriva att ett eller flera vederlagsalternativ 
faller bort efter en tid. I normalfallet efter minst tre veckor och i vissa specialfall efter 
minst fyra veckor.  
• Det är inte förenligt med likhetsprincipen att utforma erbjudandet så att samtliga 
aktieägare erbjuds kontant vederlag för ett visst antal aktier. 
• Vederlag i utländsk valuta, exempelvis EURO, är tillåtet. Förutsatt att kursomvandling 
sker i nära anslutning till redovisning av vederlaget samt att de får lika stort vederlag 
uttryckt i motvärdet av den andra valutan som de aktieägare vilka erhåller vederlaget i 
den valutan. 
• Budgivaren är förhindrad att inom ramen för erbjudandet erbjuda viss eller vissa 
aktieägare exempelvis att förvärva aktier i budgivarbolaget eller i annat bolag eller 
annan tillgång, oberoende av prestationernas värde. En annan sak är att arrangemang 
som sker oberoende av budet är tillåtna även om tidsmässiga samband föreligger. 
• En situation som kan uppkomma är att en eller flera aktieägare i målbolaget deltar i 
erbjudandet i egenskap av delägare i budgivarbolaget. Huruvida det är förenligt med 
likhetsprincipen får avgöras från fall till fall genom en helhetsbedömning, där 
huvudfrågan är huruvida parterna i budgivarbolaget/konsortiet de facto är budgivare 
eller särbehandlade aktieägare i målbolaget. 
Dessa kompletterande kommentarer kan ses som en ansats av NBK att värna ännu hårdare om 
likhetsprincipen vid offentliga uppköpserbjudanden. Därmed alltså ytterligare begränsa eller 
om inte annat tydliggöra eventuella särskilda skäl som kunnat innebära undantag från 
likhetsprincipen tidigare. 
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7.2.2 Värdepapper med icke identiska villkor 
Regleringen rörande behandling av innehavare av aktier med icke identiska villkor finns i 
förslaget till nya Takeover-regler II.11 
II.11 Finns det i målbolaget aktier av olika slag ska vederlag av 
samma form erbjudas för aktier av samtliga slag. 
Omfattar erbjudandet aktier av olika slag som skiljer sig åt i fråga 
om aktiens ekonomiska rätt får skillnaden i fråga om vederlagets 
värde inte vara oskälig. 
Omfattar erbjudandet aktier av olika slag som skiljer sig åt endast i 
fråga om aktiens röstvärde och är inte aktier av samtliga slag 
upptagna till handel på Börsen ska vederlagets värde vara lika för 
alla aktier. 
Omfattar erbjudandet aktier av olika slag som skiljer sig åt endast i 
fråga om aktiens röstvärde och är aktier av samtliga slag upptagna 
till handel på Börsen är grundprincipen att vederlagets värde ska 
vara lika för alla aktier. Med Aktiemarknadsnämndens medgivande 
kan budgivaren för aktier av respektive slag erbjuda ett pris 
motsvarande börskurs och därutöver erbjuda en premie som är 
procentuellt lika stor på respektive kurs. Aktiemarknadsnämnden 
kan medge en sådan vederlagsstruktur endast om: 
• likviditeten i de berörda aktieslagen är tillräcklig för att ge en 
rättvisande prisbild, 
• kursskillnaden inte är endast tillfällig och 
• kursskillnaden inte är hänförlig till endast en eller fåtal köpares 
efterfrågan. 
Förslaget till nya Takeover-regler II.11 har sin motsvarighet i gamla Takeover-reglerna II.9 
första stycket. Den nya lydelsen är helt omarbetad och mer omfattande samt har till syfte att 
skärpa tillämpningen av den börsrättsliga likhetsprincipen. 
Av II.11 första stycket framgår det att samma form av vederlag ska erbjudas för aktier av 
samtliga slag. Det innebär exempelvis att en budgivare inte kan erbjuda aktier i målbolaget till 
innehavare av ett visst aktieslag och kontanter till innehavare av ett annat aktieslag. Detta är 
en skärpning mot tidigare då det var tillåtet i vissa fall att ge kontant vederlag till 
minoritetsägare och aktier i budgivarbolaget till övriga ägare. Att vederlag av samma form ska 
erbjudas för aktier av samtliga slag hindrar inte budgivaren från att erbjuda röststarka aktier i 
budgivarbolaget för de röststarka aktierna i målbolaget och likadant för de röstsvaga.62 
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II.11 andra till fjärde stycket handlar om vederlagets värde. Andra stycket innebär att aktier 
med olika ekonomisk rätt i bolaget, exempelvis stam- och preferensaktier, får erbjudas 
vederlag med olika värde. Det var även i dagens Takeover-regler accepterat.63 
II.11 stycke tre och fyra är de centrala i regleringen av prisdifferensen mellan A- och B-aktier. 
Tredje stycket slår fast att om endast ena aktieslaget är marknadsnoterat så måste under alla 
omständigheter vederlaget vara identiskt för båda aktieslagen. Detta är en skärpning från idag 
gällande regler och den mest långtgående omarbetningen i frågan om prisdifferens. Här har 
förespråkarna för de nya reglerna lyckats få fram precis vad de efterfrågat i sin skrivelse.64 
Fjärde stycket kan anses vara den delen av nya regleringen som blivit föremål för 
kompromiss. Grundprincipen är att om båda aktieslagen är marknadsnoterade ska vederlaget 
vara lika för alla aktier. Undantag kan dock komma att ges av AMN då marknadspriset är 
olika och de i regeln tre angivna förutsättningarna är uppfyllda. Likviditeten behöver inte vara 
den samma för aktieslagen men måste vara tillräcklig för att ge en rättvisande prisbild. Den 
andra förutsättningen relaterar till stabiliteten i kursskillnaden. Den tredje förutsättningen är 
att kursskillnaden inte får vara hänförlig till endast en eller fåtal köpares förvärv av aktier av 
visst slag. Denna lydelse med det tillhörande undantaget får än så länge anses vara okar i hur 
den kommer tillämpas samt hur praxis kommer utvecklas.65 
Den vanligt förekommande premien i erbjudanden måste nu ovillkorligen vara identisk för A- 
och B-aktier för de båda fallen med ena eller båda aktieslagen marknadsnoterade. I dagens 
Takeover-regler får premien skilja mellan aktieslagen vid särskilda skäl. Det kan därmed 
också ses som en skärpning i förslaget.  
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Regleringen rörande behandling av innehavare av andra värdepapper än aktier finns i 
förslaget till nya Takeover-regler II.12 
II.12 Omfattar erbjudandet även andra av målbolaget utgivna 
överlåtbara värdepapper än aktier, ska vederlaget för dessa 
värdepapper vara skäligt. 
Budgivaren får lämna innehavare av viss typ av överlåtbara 
värdepapper utgivna av målbolaget utanför erbjudandet endast om 
det kan antas att prissättningen av dessa värdepapper inte skulle 
kunna väsentligt påverkas av att noteringen av de aktier eller andra 
värdepapper som omfattas av erbjudandet upphörde. 
Om ett erbjudande omfattar både aktier och köpoptioner avseende 
sådana aktier som omfattas av erbjudandet, får vederlaget för 
köpoptionerna och aktierna tillsammans inte vara större än 
vederlaget för motsvarande aktier som köpoptionerna inte avser. 
Förslaget till nya Takeover-regler II.12 har sin motsvarighet i gamla Takeover-reglerna II.9 
andra, tredje och fjärde stycket. Lydelsen är så när som på enstaka ordval identisk med dagens 
gällande regler. Det är samma tre stycken som återfinns och de reglerar samma företeelser 
som tidigare. I kommentaren till första stycket är det tillagt en utökad förklaring till varför 
denna skyddsregel finns. Tidigare stod det med att principen om procentuellt lika stor premie 
inte gäller sådana instrument, denna kommentar finns inte längre med. Kommentaren till 
andra och tredje stycket är likadana som i dagens regler. 
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7.3 Sammanfattning av skillnader mot dagens Takeover-regler 
Här följer de största nyheter och skillnader mellan dagens Takeover-regler och förslaget till 
nya Takeover-regler med avseende på undantag från likhetsprincipen. 
• De fem förklaringar i kommentaren till II.11 i förslaget är nya. Regelns lydelse är 
dock identisk med dagens regel. Det kan ses som en ansats av NBK att värna ännu 
hårdare om likhetsprincipen vid offentliga uppköpserbjudanden. Därmed alltså 
ytterligare begränsa eller om inte annat tydliggöra eventuella särskilda skäl som 
kunnat innebära undantag från likhetsprincipen tidigare. 
• I förslaget ska samma form av vederlag erbjudas för aktier av samtliga slag. I dagens 
regler är det tillåtet att ge innehavare av aktier med icke identiska villkor erbjudanden 
som skiljer sig åt i fråga om vederlagets form. 
• I förslaget fastslås att om endast ena aktieslaget är marknadsnoterat så måste under 
alla omständigheter vederlaget vara identiskt för båda aktieslagen. I dagens regler är 
det tillåtet att erbjuda vederlag med olika värde för A- och B-aktier om endast ena 
aktieslaget är marknadsnoterat. 
• I förslaget är grundprincipen att vederlaget ska vara lika då båda aktieslagen är 
marknadsnoterade. Undantag kan dock ges av AMN om angivna villkor anses vara 
uppfyllda. Då ska erbjudandet vara till börskursen eller börskursen plus en för båda 
aktieslagen identisk procentuell premie. I dagens regler är det alltid tillåtet att 
vederlaget skiljer så länge också gällande marknadsvärden innan erbjudandet skiljt. 
• Den vanligt förekommande premien i erbjudanden måste nu ovillkorligen vara 
identisk för A- och B-aktier för de båda fallen med ena eller båda aktieslagen 
marknadsnoterade. I dagens Takeover-regler får premien skilja mellan aktieslagen vid 
särskilda skäl. 
41 
 
7.4 Åsikter för och emot 
Förslaget till hårdare begränsning av möjligheten till prisdifferens mellan A- och B-aktier vid 
offentliga uppköpserbjudanden delar svenskt näringsliv. De totalt 24 svenska och 
internationella institutioner som är initiativtagare är givetvis tydligt för förslaget. De har 
många andra institutioner och framförallt minoritetsägare på börsen med sig. Men det finns 
också motståndare till förslaget. Somliga har uttryckt kraftigt motstånd och vissa har varit mer 
kompromissbenägna.  Tidsperioden från hösten 2007, då de första initiativen till förslaget 
togs, fram tills idag har i vilket fall varit fylld av diskussion för och emot förslaget som gjort 
att processen också har dragit ut på tiden. 
Åsikter för 
Bland de som varit tydliga förespråkare återfinns Staffan Grefbäck (Chef 
Kapitalförvaltningen Alecta), Mats Andersson (VD Fjärde AP-fonden), Peter Rudman (Chef 
ägarstyrning Nordeas Fonder) samt Mats Lagerqvist (VD Swedbank Robur). Dessa skrev den 
4 april 2008 en debattartikel i Dagens Nyheter för att lyfta fram initiativet till nya Takeover-
regler samt visa sin tydliga positiva inställning. De anser att dagens Takeover-regler bidragit 
till att diskriminering av minoritetsägare och brott mot likhetsprincipen varit möjligt på 
Stockholmsbörsen. De för fram följande argument för de nya reglerna och dess striktare 
tillämpning av likhetsprincipen. Likabehandling vid uppköp stärker förtroendet för 
Stockholmsbörsen och ger den svenska aktiemarknaden ett stärkt minoritetsskydd.  
Likabehandling vid uppköp är logiskt eftersom A-aktieägarna och B-aktieägarna i grunden 
delar samma risk, sätter in lika mycket kapital per aktie vid bolagets bildande liksom vid 
nyemissioner.  Likabehandling vid uppköp är logiskt också utifrån lagens utgångspunkt att 
aktieägare med samma rättigheter ska likabehandlas vid utdelning, liksom vid likvidation och 
vid en eventuell konkurs.  Det finns ett särskilt skyddsintresse vid övertaganden eftersom 
ägarkontrollen och därmed styrningen av bolaget ändras. De mindre ägarna kan ju inte sitta 
med vid förhandlingsbordet. Därför ska mindre ägare ha chansen att kliva av sitt ägande på 
samma villkor som den gamla huvudägaren, speciellt i bolag med A- och B-aktier eftersom en 
mindre andel av kapitalet här kontrollerar en stor del av rösterna. 
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Följande två tydliga anledningar för behovet av nya reglerna framhålls av förespråkarna. 
• Investor sålde våren 2008 sitt innehav av A-aktier i Scania till Volkswagen för 200 kr. 
Då fick inga andra aktieägare del av erbjudandet och det var också långt över de 
130 kr som Scanias B-aktie vid samma tid handlades för på börsen.  
• Kinnevik och Emesco lyckades hösten 2007 få isländska Milestone att betala en 
premie för deras onoterade A-aktier i Invik vid ett övertagande av samtliga A- och B-
aktier i Invik.  
I artiklar och debatten i media lyfts det fram att argumenten för likabehandling har hämtats 
från aktiebolagslagen, där likabehandling vid uppköp jämförs med likabehandling vid en 
likvidering av ett bolag. Vid det senare fallet får samtliga aktieägare lika mycket i ersättning. 
Det handlar därmed inte om avtalsfrihet, då det inte finns någon B-aktieägare som har skrivit 
avtal med A-aktieägare om att de ska få mer betalt vid ett uppköp. 66 
Nordea Fonder skriver också i kundmaterial om ägarstyrningsfrågor från 2009 att de anser att 
ägare av B-aktier vid olika tillfällen har missgynnats relativt ägare av A-aktier vid bud. De 
refererar till initiativet till nya Takeover-regler samt anger Investors försäljning av 
Scaniaaktier våren 2008 som en anledning till varför de anser att ägare av B-aktier 
missgynnats.  
Investor och dess företrädare samt Carl Bennet som båda från början varit förespråkare för 
tillåten prisdifferens har tagit till sig av debatten och är sedan en tid nöjda med en 
kompromiss och ställer upp på det nya förslaget. 67 
Åsikter emot 
De som varit tydligast mot förslaget är Anders Nyrén, Fredrik Lundberg och Gustav Douglas 
alla mycket tunga namn inom svenskt näringsliv. De skrev den 15 mars 2009, dagen innan 
förslaget till nya Takeover-regler presenterades, en debattartikel i Dagens Nyheter vari de 
riktade skarp kritik mot förslaget. Anders Nyrén som också är ledamot i NBK reserverade sig 
vid det styrelsemöte som slog fast det nya förslaget. De tre författarna framför vikten av 
långsiktigt privat och aktivt ägande samt att förslaget är en begränsning av principen om 
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avtalsfrihet. Den prisreglering som föreslås innebär ett förbud för köpare och säljare att i en 
frivillig överenskommelse handla aktier till det pris de själva bestämmer.68 
Urban Bäckström (VD Svenskt Näringsliv) är också starkt kritisk till de nya reglerna och är 
sedan tidigare också starkt kritisk till institutionernas stärkta inflytande över det svenska 
näringslivet. Han förespråkar ett fortsatt starkt privat ägande inom svenskt näringsliv. De tolv 
institutionella aktieägare som skrev under brevet till NBK hösten 2007 har dock inte krävt att 
A- och B-aktier ska avskaffas, bara att det som uppfattas som "missbruk" ska stävjas.69 
Kinnevik har inte aktivt deltagit i debatten under den senaste tiden, men de är sedan tidigare 
starka motståndare till förslaget. Det är också Sverker-Martin Löv som är styrelseproffs och 
mycket erfaren inom svenskt näringsliv. I Dagens Industri i Maj 2008 sa han: ”Jag tycker det 
är rimligt att en entreprenör som lagt ned hela sitt liv på ett företag ska kunna få bättre betalt 
vid en försäljning, än passiva B-aktieägare som bara seglat med". Han framhåller också 
avtalsfriheten som ett argument. 70 
Även Aktiespararna är emot förslaget. De säger: A-aktieägarna ska genom sin röstmässiga 
styrka, som innebär ett maktövertag i bolaget, skydda bolaget från kortsiktiga intressen och 
fientliga övertaganden. De ska också ansvara för att långsiktiga forsknings-, utvecklings- och 
investeringsprojekt genomförs. Att bara ha för ögonen att B-aktierna ska betinga högsta 
möjliga pris vid ett bud kan vara bra för institutionerna, men skadligt för den industriella 
utvecklingen som utgör grunden i skapandet av uthålliga aktieägarvärden. Fokus blir 
kortsiktigt istället för långsiktigt.71 
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7.5 Tankar om framtida utveckling 
Aktiemarknadens intressenter har haft möjlighet att lämna synpunkter på förslaget till den 15 
april 2009. Det har i maj hållits seminarium om de nya Takeover-reglerna vid två tillfällen i 
regi av NBK. Ett slutligt förslag kommer därefter att överlämnas till de svenska 
marknadsplatserna NASDAQ OMX Stockholm och Nordic Growth Market. Detta kommer 
ske under slutet av maj eller senast innan semestertiderna börjar 2009. Eventuella beaktningar 
av inkomna synpunkter från marknadsaktörerna ska också göras, enligt Ulf Franke direktör 
vid NBK och Stockholms Handelskammare. I mars 2009 var NBK:s ordförande Lars 
Otterbäck 100 % säker på att förslaget skulle gå igenom. 72 När sedan Anders Nyrén m.fl. 
skrev debattartikeln i Dagens Nyheter så bidrog det möjligtvis till en liten återkomst av 
osäkerhet. Men vilken betydelse det får framöver är omöjligt att säga idag (20 maj 2009). 
Om reglerna införs som de ser ut idag blir det intressant att se hur framtida utveckling av 
praxis kommer bli. Det torde inte råda någon tvekan om att det kommer innebära en 
minskning av antalet affärer då prisdifferens mellan A- och B-aktier vid uppköp förekommer. 
Troligtvis kommer prisdifferens bli mycket sällsynt på grund av de nya reglernas lydelser. 
Utvecklingen kan i förlängningen också gå mot att prisdifferensen i marknadspriser ytterligare 
minskar mellan A- och B-aktier. Det som är osäkert är dock hur AMN kommer bevilja 
undantag och tillåta prisdifferens då båda aktieslagen är marknadsnoterade. Exempel på 
dispens kan vara en situation där en A-aktieägare av prisskäl blockerar ett bud som B-
aktieägarna vill ska gå igenom. 73 
Sammanfattningsvis torde utvecklingen med nya Takeover-regler bli en direkt fortsättning 
och förstärkning av den trend som råder på marknaden sedan ett par år tillbaka. 
Maktfördelningen sprids på fler aktörer och minoritetsägare får därmed bättre villkor. 
Utvecklingen kan dock leda till att storägare blir mer avvaktande och försiktiga vid offentliga 
uppköpserbjudanden varför frekvensen av marknadstransaktioner kan påverkas. 
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8 Sammanfattande slutsatser 
I uppsatsen görs en jämförelse mellan undantag från den börsrättsliga likhetsprincipen i 
dagens Takeover-regler och i förslaget till nya Takeover-regler. Eftersom det som är nytt i 
förslaget inom dessa ramar handlar om hur prisdifferens mellan A- och B-aktier ska hanteras 
är analysen också genomförd med detta i fokus. Förslaget till nya Takeover-regler innebär 
utan tvekan en skärpning av den börsrättsliga likhetsprincipen och därmed en begränsning av 
möjliga undantag. 
Möjligheten att erbjuda prisdifferens mellan A- och B-aktier i offentliga uppköpserbjudanden 
kommer med det nya förslaget till Takeover-regler att begränsas. Idag är det i normalfallet 
tillåtet att erbjuda olika vederlag för A- och B-aktier om endast B-aktien är marknadsnoterad 
eller om båda aktieslagen är marknadsnoterade. Utgångspunkten för vederlaget till båda 
aktieslagen ska vara tillgängligt marknadsvärde. Det är idag också tillåtet att i vissa fall 
erbjuda olika procentuell premie till A- och B-aktier. Förslaget innebär att om endast ena 
aktieslaget är marknadsnoterat så får under inga omständigheter vederlaget skilja mellan A- 
och B-aktier. Grundprincipen är att om båda aktieslagen är marknadsnoterade ska vederlaget 
vara lika för alla aktier. Undantag kan dock komma att ges av AMN då marknadspriset är 
olika och de i regeln följande tre angivna förutsättningar är uppfyllda. Likviditeten behöver 
inte vara den samma för aktieslagen men måste vara tillräcklig för att ge en rättvisande 
prisbild. Den andra förutsättningen relaterar till stabiliteten i kursskillnaden. Den tredje 
förutsättningen är att kursskillnaden inte får vara hänförlig till endast en eller fåtal köpares 
förvärv av aktier av visst slag. Det har dessutom de senaste åren skett en utveckling mot att 
prisdifferensen i marknadspriset på A- och B-aktier blivit mindre i de stora börsbolagen. 
Procentuell premie måste enligt förslaget ovillkorligen vara identisk för A- och B-aktier för de 
båda fallen med ena eller båda aktieslagen marknadsnoterade. 
Sannolikt påverkar ökningen av det institutionella ägandet på Stockholmsbörsen hanteringen 
av prisdifferens mellan A- och B-aktier. Institutionella ägare är nämligen generellt sett mindre 
intresserade av makt och bestämmande inflytande utan mer intresserade av nominell 
avkastning på totala investeringar. Det innebär att de oftast inte vill äga röststarka aktier och 
är därmed vid offentliga uppköpserbjudanden angelägna om att värna om ägarna till de 
röstsvaga aktierna. Utvecklingen på marknaden tillsammans med nya Takeover-regler kan 
med andra ord leda till att maktfördelningen sprids eller späds ut om det blir mer tillgängligt 
att komma över A-aktier på grund av att samma pris för A- och B-aktier ska gälla.  
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I längden skulle en reglering av prisdifferensen kunna medföra färre strukturaffärer och färre 
börsintroduktioner av lovande entreprenörföretag. Det beror på att privata ägare idag tillåts att 
ta ett högre pris för sina A-aktier och därmed kan vara säkra på att få ut ett övervärde vid 
strukturaffärer eller uppköp. Om däremot samma pris på A- och B-aktier måste gälla i 
framtiden kan det göra att privata ägare blir mer negativt inställda till offentliga 
uppköpserbjudanden. Att det finns en tydlig huvudägare i stället för flera mindre 
majoritetsägare i ett bolag kan i många fall förbättra möjligheten att nå en uppgörelse då 
förhandlingsläget förenklas. Frekvensen på antalet marknadstransaktioner skulle därmed 
kunna minska. 
Det finns idag få inom svenskt näringsliv som offentligt ifrågasätter förekomsten av aktieslag 
med olika rösträtt vilket trots allt är det viktigaste i frågan om maktfördelningen i ett 
börsbolag samt möjligheten att smidigt och i samtliga parters intresse genomföra offentliga 
uppköp. 
Maktbalansen mellan institutioner och privata ägare på aktiemarknaden gör att de måste värna 
om sina egna intressen. Det kan försvåra en överenskommelse som gynnar svenskt näringsliv 
i sin helhet på bästa sätt. Konkurrens är dock i grunden oftast någonting positivt. Det är också 
på förhand svårt att säga om de nya reglerna skulle underlätta eller påverka offentliga 
uppköpserbjudanden i stor eller liten utsträckning.  
Eftersom uppsatsen är skriven under april och maj 2009 är det nya förslaget ännu inte godkänt 
eller implementerat i skrivandets stund. Det gör att de fullständiga svaret på frågeställningen 
kommer formas i framtiden. Marknadens självreglering har historiskt visat sig anpassningsbar 
och väl avvägd som styrmedel. Det kommer återigen säkert bli resultatet av den nuvarande 
processen. 
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